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الدكتور 
دريد كامل آل شبيب 


قسمالعلومالمالية والمصرفية (DA‏ % 
كلية الاقتصاد والعهلوم الادارية 
جامعة الزيتونة الاردنية 


الفهرس 

المقدمة ا ا ا ا الل ESE‏ 

الفصل الأول 

مقدمة 2 الإدارة المالية 

تطور مفهوم الودارة المالية. 7+ َََییئَی٘پئَ‪َ ری یہید 24 
الادارة المالية في الالفية الجديدة والبيئة المالية ای تک ا دو ا ان 
انشطة الادارة المالية ملسا الس O‏ م ل ا لد 
علاقة الإدارة المالية بالإدارات والعلوم الأخرى BONES AS‏ 
وظائف المدير ا مالي اکر کی می مد و Sis Erg‏ للك 
موقع الإدارة المالية في اھیکل التنظیمی اک e‏ نو Sees‏ ا 

الفصل الثاني 

التحليل المالي 
اولا: مفهوم وطبيعة التحليل امالي 0777 بت E‏ 
أهمية التحليل المالي ا اا EA‏ 
ثانيا :أهداف التحليل المالي 000090000000 ا نا 
ثالا: البيانات وا معلومات المعتمدة في عمليات التحليل المالي hesg‏ ور O‏ 
رابعا: طبيعة ا حلل ا ال وا خصائص التي يملكها 7 IE‏ 
خامسا: خطوات القیام بالتحليل المالي سس ۸ا1 عال؟ ا اسپہداھ.: 652 
سادسا: معايير التحليل ا مالي م الج ابه لاا اماي امه التي OS‏ 


الفھرس ۱ ملم م م سس هم س دافهزس 
سابعا: الحهات المستفيدة من التحليل الال اك مھ جس س50 الثاني عشر :قائمة التدفق النقدي car ar ET‏ ا E‏ 
ثامنا: القوائم ا مالیة 7498 اي ھتاہ 680 الثالث عشر: التحليل الرأسي کاو LSA O‏ 
فائمة ال مرکز ا مالی أو الميزانية ا سے سی ا OEE‏ الرابع عشر: التحلیل الأفقي و ا +٢9بھظھػ‏ مو 
١‏ - الأصول r,‏ سوه مد مع م عمدو او بجا سي 7/2 أسئلة الفصل الثاني TE‏ ےا کے 
أ- الأصول المتداولة ا او وی ا شک RD ES OE‏ الفصل الثالث 
- ال ثابتة 0 0 0 ا ا ا 
2 سارك کات العائد والخطر 
ج- الأصول غير ا ملموسة ری REA‏ ہق 
ا ا شر العائد على الاستثمار eee‏ برا سد تا 
2- المطلوبات وحقوق الملكية RR NO O‏ 
أنواع الخطر کو رب یج SE‏ ا LOOSE‏ 
أ- المطلوبات المتداولة چو ساسا E E‏ ا LO‏ 2 
گے اولاً: الخطر الخارجى (مصادر المخاطر ا منتظمة) لے لال عدا !100 
- المطلوبات طويلة | کر ہی TOL SAE‏ ا 
علي 0 جل 1 - معدل أسعار الفائدة ل LS‏ لعي LEO‏ 
بچ ۱ .۰ ا ا وا 
ا 2- انخفاض القدرة الشرائية للنقود LO ASE OE EER‏ 
قائمة الدخل O‏ ا 
3- خاطر السوق ہیں یں ہے سی ہے یر اور رٹ فا LOE E‏ 
تاسعا: نسب التحليل المالي O O Fo E NE‏ لات 2 
ثانياً: الخطر الداخلى 73 LOE EAR ED‏ 
أنواع النسب المالية المستخدمة في التحلیل ا مالي :8 ا : 
: [- اخطر التمويلى 0:7 ا E‏ 
المجموعة الاول: نسب السيولة ہج وو مسا تہ اد E E‏ 8 
2- خطر الائتمان بھو سس ورس E‏ سانا 
ا جموعة الثانية: نسب النشاط ا ا ا ہا SS ESSE‏ 
NE‏ ولاس SE URE‏ سا ا را سا کی 
ا جموعة الثالثة: نسب المديونية OE REE‏ 
١‏ 5 و اق سدقت ا امنيا کا فیا LOST‏ 
ا جموعة الرابعة: نسب التغطیة E EES‏ ا ا 
5 حطر راس الال ہے شا بالك لما الا OI Ea‏ 
المجموعة الخامسة: نسبة الربحية Ohara lae es. a‏ 
ا لخامسة: نسبة اراي علاقة العائد بالخطر ear el Rl ee‏ غاد يا 65 
ا جموعة السادسة: نسب السوق لك سا لعا ا القن ظا 
ا - ات طرق احتساب درجة الخطر 7ن ,۹س یر 166 
ا ھور ن التائ الال ...ا اک ا دا بت ات :نت ]اق 9+99 .-:. ری سس ہہ ہس 
ي اة مصناونواستتخدامات. الأموال د الى Ss‏ 2- الانحراف المعياري Loa, aa a E‏ 


ر کک ف الفهرس 
3- معامل التغير وموم مهتم وموم 169 أشثلة الفصل الرابع E e E‏ 
أسئلة الفصل الثالث سوک ب ل ب SRS‏ ارماك اتا اس ت 

2020 مصادر التمويل 
قيمة التقود المقدمة ا ا ا I NAST‏ چا کا 
المقدمة ا ا نے را وا ا e‏ أنواع'مُضادر التمويل 61 یپٰپٰ و18 

مفاهيم قيمة النقود کی وت ا۷ح 1 1 (US e‏ ادس الشتريل طويلة الأجل ا 000 
1- القيمة الزمنية للنقود ssa‏ 175 أ- مصادر التمويل ا خارجیة 0 1 ص'وو A0‏ 
2- القيمة الحقيقية للنقود sess‏ 176 النوع الأول: أموال الملكية RANE‏ سھ ل0 1ا 0 
3- القيمة ا متوقعة للنقود 0-6 1111ہی 1- الأسهم العادية E eek‏ .2000 

الفوائد البسيطة والمركبة ممم ەٗےےسسسےے.ۓ-ھ٭َ٘ ۹9‏ کا 2- الأسهم الممتازة ھ9 999999 ا 0 

القيمة المستقبلية LIRE RRR se REET‏ النوع الثاني: الأموال المقترضة-: 0 م 211111 
1- القيمة المستقبلية لدفعات متساوية  -_٣‏ یم تو الات e‏ ا کا کش EE O‏ 
2 القيمة المستقبلية لدفعات متعددة EA E‏ 2 القروض المصرفية طويلة الأجل 0ر ہی ڈ۱ 

القيمة المستقبلية للاستثمارات لدفعات متعددة می 182 اا : مصادر التمويل قصيرة الأجل ا ا الا موود اریم جن ارہ 

القيمة ا حالیة _ پور ےساووچھچجوواجھھجووویسا و ا سان لجار باون فیا لب نا دی لک ااا و 
1- القيمة ا حالیة للتدفقات النقدية المختلفة ہیی 163 2- الائتمان الصرنی وو رو ا سوا شر منج ارو ددرن 9 
ية الخالية للذقعات السنوية المتساوية 0 بن الاما لجار رين الان شري olla.‏ 

استعمالات القيمة المستقبلية والقيمة ا حالیة للنقود یں وت تار مصادر التمويل الخازجية لود بی سو ا موچ ہے ققد 
1- تحديد الدفعة السنوية لأقساط الإطفاء می 187 أسئلة الفصل ا حامس جور وت سان سا دی الله 
١‏ نديد القسط السنوي لاستهلاك القروض 7ھ .۴ : 

3- تحديد نسبة الزيادة في الأ رباح الموزعة SE E‏ 
4- اختيار البدائل بطريقة صافي القيمة الحالية EI AEE‏ 
فا۱ 
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فور ددد 


الفصل السادس 
الأسواق المالية 
إظائف الأسواق ا الیة ا 
نواع الأسواق e ET‏ 
1 - السوق الابتدائي 0 ا ا الوص لف OLE‏ 
2- السوق الثانوي کش یی و ا اتال لاسو 252 
'- السوق المنظمة BE eR EE SA‏ 
ب- السوق غير المنظمة SE aS‏ 
3- الأسواق المالية الاحتكارية: و RE‏ ا OSE‏ 
الأدوات المالية ل لق لكي مقلم ام الل ما مم و اوہ 298 
الفصل السابع 
الاستثمارات الرأسمالية 
مفهوم وتعريف الإنفاق الرأسمالي کا ا تھی کا ل واي اہ 
اولاً: خصائص أهمية الاستثمارات الرأسمالية ومقومات نجاحھا والعوامل 
المؤثرة فيها ا ل ا ا و 
أهمية الاستثمارات ال رأسمالية کو ا 2581 
مقومات الاستثمارات الجيدة E‏ با ا 
ارال الؤثرههلن الاستمار:>.. ومو OR‏ 
أنواع الاستثمارات الرأسمالية TT‏ ری ال ای کو ا 
النوع الأول: الاسنثمارات حسب المدف ست مضه 
النوع الثاني: الاستثمارات حسب شكل الإنفاق ۷ سو" 
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ثائیاً: أهمية التدفقات النقدية للاستثمارات الرأسمالية 
احتساب التدفقات النقدية للمشروع 


الفصل الثامن 
طرق تقييم الاستثمارات # ظروف ال مستقبل الأكيد 
ثانيا :صافي القيمة ا حالیة 


لان معدل العائد الداخلى 
رابعاً: معدل العائد الحاسي 


أسعلة الفصل السابع اائسی ری سو سج o‏ 


او فترة الاسترداد مد و و 


Seneca 


أسئلة الفصل الثامن ا کک DRESS GAR‏ ا و EAN‏ رہہ 


أولاً : كلفة التمريل بمصادر ا ملکیة چو ا ا ا E‏ 
1- كلفة التمویل بالأسهم العادية و ا E‏ 
2- كلفة التمويل بالأسهم الممتازة O O OR‏ یا ایا 
3- كلفة التمويل بالأرباح الحتجزة EERE E‏ 
لا كلفة التموبل بالديون اش O‏ ا ا ا PTE‏ 


الفھرس 


أسئلة الفصل التاسع 0 ءا RSE‏ مت 
الفصل العاشر 
إدارة رأس المال العامل 
المقدمة 6 01:0 ای اا E‏ 
أهمية إدارة رأس المال العامل لاڈ گے لاسا SSUES‏ ری DAS‏ 
أولا -:إدارة النقدية گوس سا سس رہ AEBS SER‏ 
- التدفقات النقدية الداخلة م EEE‏ 
- التدفقات النقدية ا خارجة AON ASRS SSSA‏ 
- كلفة الاحتفاظ بالنقود SRNR‏ 
- تحديد الحجم الأمثل لرصيد النقدية RE TAS Seke‏ ا 
- الموازنة التقديرية النقدية کی ل د کا ان 
ثانيا: إدارة المخزون OE EES‏ 
تكاليف الاحتفاظ بالمخزون TTA nd‏ ا و و را 
الحجم الأمثل للمخزون OS EE RS‏ 
تقييم سیاسات المخزون و ا اہارس یں 904 
ٹالٹا: إدارة الذمم المدينة یک سم دسر شی کس ل O‏ 
جدوى منح الائتمان ee‏ ا ا ایا 
أسئلة الفصل العاشر ا ا وک ل ا و ا 33 
الفصل الحادي عشر 
تقييم أدوات ومصادر التمويل والتمويل بالاستئجار 
اولاً :ادوات التمويل طويل الأجل 0 وھ وا 


مات 


ثانيا: أدوات التمويل قصير الأجل کی ل ا ال کے ا 
1- الافتمان التجاري ہر یہہ 


2- الائتمان المصرفي: اا ا ا ا ا 
ثالثا -:التمويل متوسط الأجل ا 0 22۵ 7 7 E‏ 


الملاحق ا ا و E E‏ 


” 


408 


423 


الفھرس 


موقع الإدارة ا مالیة في ا میکل التنظيمي 
التحلیل المالي وأنواع النسب المالية 
أهمية إعداد قائمة التدفق النقدي 
العلاقة بين العائد والخطر 
درجة تشتت العائد عن المتوسط 
5 اب القیمة المستقيلية لذفعات خلفة 
أنواع مصادر الأموال 
طبيعة الأسهم العادية 
طبيكة السئدات 
آلية عمل الأسواق المالية 
أنواع الأسواق المالية والأدوات المتداولة فيها 
كلفة الاستثمار والعائد لكل فرصة استثمارية 
كيفية تحديد نقطة التقاطع 
معدل العائد الداخلي 
العلاقة بين صافي القيمة ا حالیة ومعدل الخصم 
العناصر التي تؤثر على النقد 
الرصيد الأمثل للنقد 
التكاليف المخزنية والحجم الأمثل للمخزون 
حد الأمان للرصيد المخزني 
زمن الانتظار 
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جو 


مقدمة 


الممدانةلت العالمين والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء والمرسسلین سيدنا 
محمد صلی الله عليه وسلم وعلى آله وأصحابه وأتباعه وأنصاره إلى يوم الدين وبعد. 
يسعدني أن أقدم للأخوة التدريسيين والمدراء والمدارء ا الیین يمالكي المشروع 
والدارسين والقراء الكرام هذا الؤلف بعنوان الإدارة المالية المعاصرة إذ يعد من 
الموضوعات المهمة في جال العلوم المالية ولا يمكن لأي مشروع الاستغناء عن المبادئ 
الأساسية المستخدمة فى إدارة مالية المشروع لما ما من أثر واضح في ضبط المشروع 
093030 الأنشطة واكتشاف اللغرات: ويعرض هذا المؤلف پاس لوب فظ 
07 الإدارة ا الیة للطلبة الأعزاء» وقد يكون هناك الکشیر من المؤلفات ي 
الإدارة المالية وأساسياتهاء إلا أنه كما شاء المؤلف وبعون من الله جاء بعرض أهم 
عناصر ومکونات الإدارة ا مالیة المعاصرة مستخدما أساليب حدیئة فی العرض معززا 
ذلك بالأمثلة» وقد تناول هذا الؤلف أهم أساليت الإدارة ا نے كمساق أو مادة 
علمية يمكن أن تبنى أساساً متيناً مساقات مهمة أخرى منها إدارة الاسکممار والالیة 
الدولية: الحافظ الاستثمارية» الأسواق المالية والتحلیل المالي التقدم إضافة إلى 
دراسات الجدوى الاقتصادیة والفنية للمشاريع ومالية الشركات المتقدمة. 
لذا فإن هذا المؤلف اشتمل على إحدى عشر فصلاً حيث تضمن الفصل 
الأول مقدمة في الإدارة المالية وتطورها وطبيعة الإدارة المالية في الألفية الجديدة 
وأنشطة الإدارة المالية وعلاقة الإدارة المالية بالعلوم والإدارات الأخری ووظائف 
الإدارة ا مالیة وموقعها في ا ميكل التنظيميء أما الفصل الثاني فقد تعرض إلى 
التحليل المالي من خلال بيان مفهوم وطبيعة وأهمية التحليل المالي وطبيعة 
البيانات والمعلومات المستخدمة وخصائص ا حلل المالي وخطوات القيام بالتحليل 
اما والمعايير المستخدمة والجهات المستفيدة وأنواع القوائم المالية وطبيعة 


0 7 


عناصرها وانواع النسب ال الیة والتحليل الرأسي والأفقي» أما الفصل الثالث 
فقد كان حول العائد والخطر إذ تضمن العائد على الاستثمار وقياسه وأنواع 
الخطر الخارجي والداخلي وعلاقة العائد بالخطر وطرق احتساب الخطرء فيما 
تضمن الفصل الرابع قيمة النقود وعرض المفاهيم قيمة النفوذ وكيفية احتساب 
الفوائد البسيطة والمركبة وثاثیر ذلك على القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية 
والقيمة الحالية ما وأهم استعمالات القيمة المستقبلية والقيمة ا حالیة للنقود. 

أما الفصل الخامس فقد تضمن مصادر التمويل وأنواع هذه المصادر وتقسيماتها 
إلى مصادر تمويل طويلة الأجل وأخرى قصيرة الأجل إذ تم التعرض إلى أهم مصادر 
التمويل كالأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات والقروض طويلة الأجل» أما 
مصادر التمريل قصيرة الأجل فهي الائتمان التجاري والائتمان المصرفي وطرق 
اختيار مصادر الأموال. 

أما الفصل السادس فتعرض للبيئة المالية وأهمها الأسواق المالية ووظائف هذه 
الأسواق وأنواعها والأدوات المالية المتداولة في السوق الالي. 

وعرض في الفصل السابع الاستثمارات الرأسمالية وتعريفها وأهميتها وأنواعها 
ومراحل تخطيط الاستثمارات. 

أما الفصل الثامن فقد تضمن طرق تقيم الاستثمارات في ظروف المستقبل 
الأكيد حيث تضمن عرض طريقة فترة الاسترداد والقيمة الحالية الصافية ومعدل 
العائد الداخلي وطريقة معدل العائد المحاسي. 

أما الفصل التاسع فقد تضمن تكلفة رأس المال إذ عرضنا فيه أنواع مصادر 
رأس المال وكلفة التمويل بمصادر الملكية كالأسهم العادية والأسهم الممتازة 
وكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة. كما تطرق الفصل إلى كلفة التمویل بالدين من 
خلال عرض كلفة القروض طويلة الأجل وكلفة السندات والكلفة المرجحة 
للأموال. 
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لللللللللسسسسسسبا سح مقدمهة 


أما الفصل العاشر فقد تضمن إدارة رأس المال العامل من خلال عرض 
استراتیجیات مصادر الأموال وإدارة النقدية والمخازن والذمم المدينة. 

أما الفصل الحادي عشر فقد تضمن تقييم أدوات ومصادر التمويل حيث 
عرضنا فيه تقييم الأسهم العادية والممتازة وتقييم السندات والتمويل 
والاستئجار التمويلي إذ تم عرض خصائص الاستئجار التمويلي وأنواعه وتقييم 
الاستفجار وكلفته مقارنة بملكية الأصول المستأجرة. 

ويرى المؤلف أن هذا الكتاب الذي جاء ثمرة لمعارف وخبرات متعددة أكاديمية 
تدريسية واستشارية ومهنية عاشها المؤلف لسنين طويلة وكان عملاً شاقاً. 

وخفف عنى هذا الشقاء فضل اللہ ورحمته الواسعة أولاً ومن ثم عون زوجت التي 
اکن لها كل الاعتزاز والتقدیر فالحمد لله على نعمته ولزوجتي وأولادي كل العرفان وهذا 
لا يعني تكامله بل قد ينقصه بعض الحلقات» وأتمنى من الأخوة الأكاديمين وجمیع من 
يقرأ هذا الكتاب أن لا يترددوا في إبداء الملاحظة أو التعليق أو الأفكار الإضافية التي 
تعزز القيمة العلمية له خدمة للقطاع الاقتصادي وال الي العربي. 


وشكرا لله على نعمة المعرفة التي جعلنی أتمتع في تدوينها لخدمة الإنسان 


العربي في جميع أوطانه. 
واللہ الوفق وهو صاحب الفضل العظيم. 
الولف 
د. دريد كامل آل شبيب 
عمان 2006 


ہمہ ۔ەم(ھری' mohadsh2001‏ 
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مقدمة في الإدارة المالية 


| تطور مفهوم الإدارة المالية. 
الادارة المالية 2 الائفية الجديدة والبيئة المالية 
أنشطة الادارة المالية 


علاقة الإدارة المائية بالإدارات واثعلوم الأخرى 


| وظائف المديرالمالي 


موقع الإدارة المالية ب الهيكل التنظيمي 


مقدمة بے الإدارة المالية 


الفصل الأول 
مقدمة في الإدارة المالية 


(An Introduction To Financial Management) 


ان الاسس النظرية التي تشكل مرتكزا أساسيا للعلوم التطبيقية تعد احدى 
الوسائل المهمة لاستخلاص النتائج واتخاذ القرارات والأحكام التي تطبق في عالم 
الاعمال وأصبحت الإدارة المالية وسيلة أساسية في تحقيق اهداف المشاريع من خلال 
الادوات ووسائل التحليل التي تستخدمها في تحويل البيانات الى معلومات وتوفير 
البدائل بشكل علمي للوصول إلى تحقيق اهداف وتنفيذ خطط المشروع. 

ان المفاهيم والاسس النظرية التي تقوم عليها الإدارة المالية تعد الوسيلة 
الاساسية لتوضيح القواعد التي يجب ان يستخدمها الشروع للعمل على تحقیق 
اهدافه» فالمشروع الاقتصادي يعد بمثابة خلية في جسم الاقتصاد القرمي وان نجاح 
واستمرارية هذا المشروع لا بد أن تحكمه قواعد وأسس نظرية تكون أساس علمي 
وعملي تستخدم في سبيل تحقيق الأهداف المرسومة على مستوى المشروع أو على 
مستوى الاقتصاد القومي بشكل عام . 

يهدف كتاب الإدارة المالية المعاصرة إلى عرض مفهوم وأهمية الإدارة المالية 
والوسائل التي تستخدمها ني تحقيق اهداف المشروع بشكل يسهل على الطالب 
وا مدیر ا مالی تكوين اساس مفاهيمي يكون مرتكزا للعمل او لفهم المتطلبات المتقدمة 
من مساقات اقسام كلية العلوم الاداریة والاقتصادية؛ وقد اخذ المؤلف بنظر الاعتبار 
ان تكون محتويات هذا الكتاب منسجمة مع متطلبات عناصر التأهيل الدولية حرجي 
أقسام الاقتصاد والعلوم الإدارية المقرة من قبل لجنة اليونكتاد لمساق الإدارة المالية 
إضافة إلى متطلبات تدريس هذا المساق في الجامعات العربية. 


Os 


الفصل الأول 


وتضمن هذا الكناب مفهوم واهمية ووظائف ودور الإدارة المالية في 
اقتصادیات المشروع والبيئة ا مالیة التي تحيط به وفي حماية وجوده من خلال ايلاء 
الاهمية للاسواق المالية وللعلاقة بین العائد والخطر اضافة الى اهمية استخدام طرق 
التحليل المالي للمشروع وتحويل البيانات الى معلومات يكن ان تكون اساس جيد 
لاتخاذ القرارات وتحقيق ألاهداف» كما تضمن عرضا لانواع مصادر التمويل المتاحة 
للمشاريع وتحديد كلفة كل مصدر من هذه المصادر وكيفية اختيار المزيج الامشل 
ميكل راسمال المشروع» وتم عرض اهمية التدفقات النقدية للمشروع وكيفية 
اسع راجها آواغيةاةافائمة:التدفق النقدي وتحليل هذه القائمة والنسب الالية 
الستخدم في تحليلها ودورها في اکتشاف متانة المركز النتقدي للمشروع اضافة الى 
عرض اهمية استخدام مفاهيم القيمة الزمنية للنقود والقيمة المستقبلية ها فی اتخاذ 
القرارات؛ ثم عرض الكتاب اهمية ادارة راس ا مال العامل من النقد والمخزون 
والذمم المدينة وعرض اهمية التمویل طويل ومتوسط الاجل بضمنه التمويل بطريقة 
الاستئجار التمويلي . 


تطور مفهوم الإدارة المالية . 

۲د ال ظيفة الالیة كالوظائي الاذارية الاخرى تطورات متلاجقة على ہر 
العصور والمراحل وارتبط هذا التطور بالتوسع في النشاط الاقتصادي والاجتماعي 
واختلاف الايديولوجيا والنظم الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتكنولوجية 
والالكترونية التي مرت بها ا جتمعات البشرية» وقد واكب تطور الادارہ المالية في 
المشروع الاقتصادي التطور ا حاصل في علم الاقتصاد والعلوم الادارية وا حاسہیة 
الاخرى وی استخدام الادوات الرياضية والاحصائية اضافة الى التطورات التقنية 
التي تميز بها هذا العصر. : 

بداء تبلور الافکار الاقتصادية والادارية في القرن الثامن عشر على اثر ظهور 
النظرية الكلاسيكية في الاقتصاد وتركيزها على حرية العمل الاقتصادي وطرحها 
لبعض الأفكار الخاصة باساليب التخطيط والتنظيم والرقابة المالية بهدف رفع القيمة 
الحقيقية للمشروع انطلاقا من مفهوم الندرة ومحدودية عناصر الانتاج الى اظهار 


عدم 


مقدمةه به الردارة الماليه 


اهمية التنظيم في استغلال هذه الموارد بفاعلية» وفي النصف الثاني من القرن الشامن 
عشر بدأ الاهتمام بفصل النظريات التي يتعامل بها علم ادارة الاعمال عن تلك 
النظريات في علم الاقتصاد وخاصة بعد تعاظم دور الثورة الصناعية ودخول وسائل 
انتاج حديثة في انشطة المشاريع واصبح للمشروع الاقتصادي دورا فاعلا نی الاقتصاد 
القومي وني تحقيق النمو والتطور. 

وكان لعلماء الادارة وتطور الفكر الاداري دورا فاعلا في تطور الادارة المالية 
اذ كان ا مدف الاساسي من افكار بعض علماء الادارة التاثير على الكلف في 
الشاریع واهمها ما یتعلق بدراسة الوقت وا حرکۃة: ومن ثم تحليل الظاهرة 
الاقتصادیة وإقتراح الإجراءات التي تختصر الوقت وا حرکة بهدف زيادة كفاءة 
الإنتاجية على مستوى المشروع» ما أدى إلى زيادة الحاجة إلى التخطيط المسبق 
والتحليل واختيار البدائل لتحقيق الأرباح وتامين استمرارية نمو المشروع» وهنا بدا 
يظهر دور الإدارة المالية في عملية التخطيط المالي بهدف الحصول على التمويل 
للمشروع باقل كلفة ممكنة وتحديد كيفية الحصول على الموارد المالية اللازمة» وقد 
اقتصر دور الإدارة المالية في هذه الفترة على عملية تمويل المشروع وتامين الموارد 
المالية اللازمة له وخاصة في مجال التمويل طويل الأجل واختيار البديل الأمثل. 

وني مطلع القرن العشرين تركز الاهتمام على دراسة الأسواق المالية وتحديد 
مصادر التمويل المتاحة من خلاٰاء وبعد التوسع في تأسيس الشركات المساهمة 
واستخدام أسلوب التمويل بإصدار الأسهم العادية والممتازة كمصدر أساسي من 
مضادز الأموال» أخذت الإدارة المالية دورها بدل الإدارات الأخرى في تحديد 
واختيار مصادر التمويل» وقد عزز هذا الدور التوسع بتاسيس البنوك والبيوت المالية 
كنتيجة لوجود فوائض مالية لدى هذه المؤسسات التي ابدت رغبتها في التوسع 
بالاستثمار المالي. 

وقد لعب التوسع في إنشاء المشاريع والتطور التكنولوجي دورا کبیرا في تغير 
مفهوم ودور الإدارة المالية للمشروع؛ كنتيجة لاحتياج هذه المشاريع إلى أموال 
ضخمة أو استثمار الفائض من هذه الأموال اضافة الى اهمية حسن ادارة مالية 
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دا 


الشروع على المديين القصير والطويل الاجلء وبرز دور الإدارة المالية في تامين 
السيولة النقدیة للمشروع واختيار الطريقة المناسبة للتمويل الخارجي بعد التوسع 
الكبير في حجم المشاريع والأموال المستثمرة فيها. 

وعلى اثر حدوث الكساد الاقتصادي العظيم عام 1929 أخذت الإدارة المالية 
بالاهتمام والعمل على استمرار وديمومة المشاريع من خلال البحث عن الوسائل 
الكفيلة للبقاء في دنيا الأعمال وإنقاذ المشاريع من الانهيار والإفلاس» فازداد بذلك 
الاهتمام باتباع الوسائل التي تبعد الشروع عن اتخاذ خطوات إعادة التنظيم 
الإجباري وحماية المشروع من أخطار الإفلاس والتصفية. 

واتجهت الادارة ا مالیة الى الاهتمام بالتخطيط المالي ودراسة هيكل المشروع 
واعادة التنظيم والاندماج» كما كان فشل بعض المشروعات وتاثير ذلك على 
الاسواق المالية والمستثمرين نتيجة للغش والتلاعب في البيانات والمعلومات الصادرة 
في التقارير المالية المنشورة من قبلها السبب الرئيسي لفرض بعض الشروط وفقا 
للقوانین الحكومية وفرض الرقابة على المشاريع الاقتصادية والزامها بضرورة توخي 
الدقة عند عرض البيانات والمعلومات المالية ونشرها على جمهرر المستثمرين بحيث 
تعکس الواقع الفعلي لنتائج انشطة المشروع» ولتعزيز مدى صدق هذا التقارير تم 
استخدام اسلوب التحليل المالي كوسيلة للربط بين عناصر هذه البيانات من خلال 
المقارنات النسبية بین عناصر القوائم المالية الصادرة عن الشركات وإيجاد المعايير 
اللازمة لتقييم ألا نشطه المالية للمشروعات وتوعية جمهور المستثمرين والمالكين 
وتبسيط عرض المعلومات المتاحة. 

ثم تحول الاهتمام الى التدفقات النقدية للمشاريع من حيث الحجم والوقت 
واعطاء الاهمية لاستخراج القيمة الزمنية للنقود من خلال استخراج القيمة الحالية 
والمستقبلية لها باستخدام قائمة الموارد والاستخدمات ثم اعداد قائمة التدفق التقدي 
والقيام بتحليل عناصرها واستخدام التخطيط المالي والرقابة المالية لتحقيق هدف 
الاستخدام الأمثل للموارد المالية. 
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یں :ٹیر لے نیل و 


وكان لسهولة ا حصول على البيانات الإحصائية بسبب التطور التقنى 

المستخدم في اعداد هذه البيانات ولظهور أساليب بحوث العمليات واستخدام 
بعض الادوات الرياضية وتطبيق البرمجة الخطية في اسخراج افضل البدائل المتاحة 
لتسهيل مهمة اتخاذ القرارات في أواسط الخمسينات اثر كبير في توجه الإدارة 
المالية نحو الاهتمام بموضوع الاستثمارات وتقييمها واختيار افضل البدائل. 

من خلاها بدأ تطبيق الأساليب الرياضية الحديثة في النماذج التمويلية 
للوصول إلى القرار السليم الذي يحقق هدف الاستثمار الأمثل للأموال المتاحة. 

و شهدت الإدارة المالية تطورا ملحوظا في مرحلة الستينيات من القرن 
العشرين أذ انها أتجهت نحو الاهتمام بالقضايا الفلسفية التي تتعلق بتوسع دور 
الإدارة المالية في المشروع وأبراز دورما كاستشاري للإدارة العليا لضرض 
المساهمة باتخاذ القرارات المهمة في تحقيق أهداف المشروع» ولتأخذ دورما في 
التخطيط والرقابة وتقييم رمحية المشاريع والمشاركة في اتخاذ القرارات المتعلقة 
با موازنة الرأسمالية وتقييم راس ا ال الثابت ورسم هيكل الموجودات والأصول 
للاستثمارات القائمة والمستقبلية» ومعرفة التدفقات النقدية وتوقيتاتها واقرار 
السياسات التمويلية المثلى والتى تشمل سياسة الاقتراض وتوزيع الأرباح وادارة 
المفاوضات مع مؤسسات التمويل للحصول على الأموال اللازمة. 

وني بداية العقد الأول من القرن الواحد والعشرين برز دور الإدارة المالية 
بشكل متميز بعد ان تم استخدام الأجهزة الإلكترونية وتكنولوجيا المعلومات في 
التعاملات المالية والتجارية والاقتصادیة وبشكل موسع ودخول مظاهر العولة 
إلى مختلف القطاعات الاقتصادية وشاعت مظاهر المنافسة الشديدة بين المشاريع 
نتيجة انفتاح الاقتصاد الوطني على دول العالم الأخرىء إذ يتميز النظام الجديد 
بسرعة الحصول على البيانات وضخامة حجم المعلومات وتنوعها وهذا جحل 
من الإدارة المالية إحدى أهم الإدارات في المشاريع نظرا لتوسع دورها في التعامل 
مع وسائل التمويل المختلفة وادارة السيولة لتلبية الاحتياجات قصيرة ومتوسطة 
الأجل واختيار الأمٹل منها والاهتمام أول بأول بتحليل البيانات المالية 
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الفصل الاول 


واستقرائها وعرضها ومقارنتهاء والمساهمة في اتخاذ القرارات على مستوى 
المشروع. 

وفي ضؤ ذلك توسع دور الإدارة المالية فبالاضافة الى أعداد تقارير استشارية 
تهدف الى الحصول على الأموال وكيفية ادارتها بداء دورها يتوسع نحو المساهمة 
الفعلية في اتخاذ القرار وتحديد حجم الأموال التي يحتاجها الشروع ونوع 
الاستثمارات التي تتوجه إليها هذه الأموال في ضوء البدائل المعروضه؛ وتوسع 
مفهوم الإدارة المالية وتنوعت وظائفها واصبحت اکثر شمولا وامتدت الى 
المساهمة الفاعلة في اتخاذ القرارات الاستثماریة طويلة الاجل وني تحديد هيكل 
راس ا مال لهذه الاستثمارات واتخاذ القرارات التمويلية التي تحدد مقدار التمويل 
بالملكية والاقتراض وتحديد طبيعة مصادر التمويل والاهمية النسبية لمساهمة کل 
مصدر من مصادر التمويل واختيار المزيج المناسب منها لغرض تحديد كلفة راس 
المال ودرجة الخطر التمويلي. 

وتولي الادارة ا مالیة دورا مهما" للموازنة بين السيولة والربحیة من خلال 
الاستفادة من اساسيات وادوات تحديد البدائل والاستخدام الامٹل للموارد 
المتاحة وازدادت أهمية وظيفة التخطيط والرقابة المالية من خلال استخدام 
ادوات التنبؤ المالي والموازنات النقدية التقديرية والتحليل المالي» وبذلك 
تطورت الأدوات التي تستخدمها الإدارة المالية في تقييم أداء المشروع باستخدام 
لف السائل والادوات الإحصائية والرياضية في تقييم الأداء الشامل 
للمشروع. 

ويمكن القول بان المراحل التى تطورت بها الادارة المالية تتضمن ثلاثة مراحل 
أساسية كانت كما يلي:- 5 
المرحلة الأولى: اذ ركزت على الاهتمام بالتمويل طويل الأجل من خلال البحث 

عن مصادر تمويل خارجية كإصدار الأسهم العادية والسندات التي اعتبرت 

إحدى مصادر التمويل الأساسية في المشاريع» وعزز ذلك تغير الشكل 

القانوني للشركات من الشركات الشخصية والعائلية المحدودة الى تأسيس 


ی ۵8ے 


في ار لط اا“ رى ج 


الشركات المساهمة لاعداد كبيرة من المالكين اذ بدا الفصل بين الملكية 
والادارة» ولم تهتم الادارة المالية في حينة بالتمويل فصيرالأجل ہل رکزت 
اهتمامها نی بعض المراحل على التكيف مع الأزمات الاقتصادية وانجاح 
عمليات التصفية (110010800آ ) وإعادة التنظیے(دہ 220 تصمع :م6 11) 
والاندماج(7ء3/182)؛ وقد اهتمت عمليات التحليل بالبيئة ال خارجیةوالعوامل 
التي تؤثر على أنشطة الشركات وكيفيه تسويق أوراقها المالية . 

المرحلة الثانية: التى تاثرت بافکار المدرسة الاقتصادية الكلاسيكية الجديدة 
فبالإضافة إلى الاهتمام في التمويل طويل الأجل بدا الاهتمام بالتمويل 
قصیر الأجل إذ شملت عمليات التحليل كافة أنواع الشركات» واعتبرت 
الإدارة ا الیة إحدى أهم وظائف المشروع وأعطت لمصادر واستخدامات 
الأموال وكيفيه الموازنة بین السيولة والربحية والمخاطر دورا كبيراء وبينت 
مدی تاثير اختيار وتشغيل الموجودات على شكل التمويل الذي يؤثر 
بدوره على هامش الربح وبرزت أهمية الأنشطة الداخلية وقد تطورت 
الأهداف في ضؤ ذلك. 

والمرحلة الثالثة: تاثرت بالتطورات التقنية والانفتاح الاقتصادي والمالي العالمي 
واصبح الهدف تحقيق أقصى قيمة للمشروع وقد تم ربط معدل الأرباح بدرجة 
الخطر المتوقعة في المستقبل» وبدأت القرارات ا الیة تهتم باهمية الموازنة بين 
الربح والخطر والسيولة وزيادة القدرة على المنافسةء ؤقد تم استخدام الوسائل 
الرياضية والكميه والإحصائية للوصول إلى تحقيق هدفي التخطيط والرقابة 
للإدارة المالية وبدء الاهتمام بالعوامل الخارجية إضافة إلى العوامل الداخلية 
كعناصر مؤثرة على اتخاذ القرارات المالية وعمليات التخطيط الالي» وهذا أدى 
إلى تغير موقع المدير ا الی في الميكل التنظيمي للمشروع واصبح جزءا مهما 
من آلية اتخاذ القرارات. 
ان اي مشروع من الناحية التنظيمية بتالف من مجموعتين اساسيتين تلعب 

دورا فاعلا في تنفيذ انشطته المجموعة الاولى هي ادارة الغملیات التي يتولى مسؤوليتها 


ا6ہ ۔ 


الفصل الأول 


مدير العمليات والثانية هي الادارة المالية التي يتولى مسؤوليتها المدير الال وهكذا 
يبدا تنظيم المشروع» وان نقطة الارتكاز في العمل التنظيمي يجب ان يكون توازن بين 
مسؤوليات وصلاحيات ادارة العمليات والادارة المالية بما يؤدي الى وجود ضوابط 
لطريقة عمل المشروع. 

ان الادارة المالية هي العنصر الثابت في المشروع مهما اختلف طبيعة عمل هذا 
المشروع فهي الشريك الدائم لاية ادارة وان الثالوث الاساسي في الادارة هم المدير 
العام والمدير المالي ومدير العمليات. 

ويمكن مبدئيا أن نعرف الإدارة المالية بانها عبارة عن مجموعة من المفاهيم 
والأدرات التي يستخدمها المشروع لاستثمار الاموال بكفاءة لتعظيم قيمة المشروع 
وبما يؤدي الى تحقيق هدف البقاء والنمو والاستمرار» وتحقيق اعلى ربح مکن باقل 
التكاليف سواء عند تحديد مصادر الاموال او عند القيام باستثمار هذه المصادر. 

وعرفت بعض المراجع العلمیة الإدارة المالية بأنها إحدى وظائف المشروع التي 
تشمل تنظيم مجری الأموال فيه وتخطيطه والرقابة عليه وتكوين المدراء الماليين 
والتحفيز المالي للأفراد في المشروع . 

وني تعريف آخر بين بان الادارة ا الیة عبارة عن مجموعة الوظائف الإدارية 
المادفه الى ادارة مجری النقد لتمكين المشروع من تنفيذ أهدافه ومواجهة ما يستحق 
عليه من التزامات في الوقت ا حدد ونستخلص من التعريفين اعلاه شمولية الإدارة 
المالية بوصفها مكملة لباقي الوظائف الأخرى وليس هناك حد فاصل يفصلها عن 
هلاه الورظاينك ۔ ١‏ 

وعرفها الكاتب فان هورن ( ”80 ۲ہ۷) بأنها الإدارة التي تهتم بتجهيز 
الأموال ووسائل الدفع وتقوم بدور واسع في التخطيط المالي وإدارة الموجودات 
لتحقيق أقصى الأرباح مقابل تحمل الخطر ءا وتنويع الاستثمارات 
Diversification of Investment‏ من أجل تخفيض أثر ا لخطر؛ واضاف هذا التعريف 
آثار الخطر والتوازن بينها وبين تحقيق أاقصى الأرباح فضلاً عن أخذ الاتجامات 


ao 


مقدمة به الإدارة المالية 


السابقة بنظر الاعتبار والتى اشارت إلى أن الوظيفة المالية هي وظيفة أساسية تربط 
باقي الوظائف بعضها يبعض ودورها الفعال في التخطيط والرقابة : 

ما تقدم يمكن تعريف الادارة المالية بانها فن وعلم ادارة الاموال ونعنی بكلمة 
فن توفير بعض الفرص للتعبير عن المهارات والابداع في ادارة الاموال» اما کله 
علم فتعنی انها تستخدم الحقائق اللتكددة على النظريات والمباديء والمفاهيم التي 
تتعلق بالقرارات المالية. 

وبناءٗ على هذه التعاريف هناك ثلاثة عناصر تتعامل معها الوظيفة المالية وهي: 
1- معرفة حجم الأموال المستثمرة في الموجودات 8 
2ھ معرفة هيكل المطلويات 5 
3- معرفة ال ميكل ا ما ی للمشروع . 

واستناذا إلى هذه االعناصر لا بد لادارة مالية المشروع من اتخاذ ثلاثة قرارات 
استراتيجية فيما يتعلق بسیاسات الاستثمار ٥ّ‏ ذاہ2 604 دوه 107 وسياسات التمويل 
Policy‏ 00008 و سياسات توزيع الخصص .Policy of Share Allocation‏ 


وهذه القرارات تشكل بمجموعها المهمات الأساسية لوظيفة الإدارة المالية 
المعاصرة. 


الادارة المالية 4 الالفية الجديدة والبيئة المالية 

ادت التطورات التكنولوجية في الالفية الثانية الى احداث تطور في الادوات 
المستخدمة والوسائل والبيانات والمعلومات المتاحة من قبل الادارة المالية اذ اصبح 
الحصول عليها ممكن في اللحظة التي بتاج اليها الدیر المالي واتسم نقل البيانات 
المجلؤنات بالسرعةا والدكة وانمكيى اثرہ على القطزارات الي امتليصةا اکٹ دق 
وصواب؛ كما وفر العصر ا حالی مستلزمات سرعة ا جاز المعاملات المالية وسرعة 
تحليلها ووصولا إلى مختلف الجهات المستفيدة. 


e 


الفصل الأول 


ان العناصر الاساسية المكونة للبيئة المالية في هذه الالفية الجديدة والتي تؤثر 
على المشروع وادارته المالية هي:- 
- اسواق عوامل الانتاج والتي تتاثر تحديدا بسياسات المشروع فيما يتعلق بالانتاج 
واسلوبه واستخدام طرق التسويق المتاحة وكيفية اداء وظيفة المشتريات والسياسة 
المخزنية والبحث والتطوير واختيار مصادر التمويل المناسبة . 
- اسواق السلع والخدمات وانواعها وتطورها ودرجة المنافسة والتطور الحالي 
والمستقبلي في استخدام النماذج الجديدة والابتكار والابداع والتغير التكنولوجي 
وتاثيره على الذوق . 
- اسواق النقد وراس ا ال اي الاسواق ا الیة وطبيعة الادوات المالية المتداولة في 
هذه الاسواق وحجم التداول ودرجة سيولة السوق. 
- السياسات ا الیة والنقدية والتشريعات الحكومية. 
ان ذلك ادى الى منح دورا' كبيرا' للادارة المالية في المساهمة بدراسة وتحليل 
النموذج ا الی الذي يركز على تخفيض كلفة الخدمات والانشطة الانتاجية» ودراسة 
كلفة انشاء كل خدمة وطريقة التمويل الافضل ها ودور الادارة المالية في تنظيم 
واعداد الحسابات والبيانات المالية» وادارة مصادر تمويل العمليات من راس المال 
المملوك والافتراض. 
انشطة الادارة المالية: 


يمكن تقسيم نشاط الادارة المالية وفقا للجهات التي تمارسها الى ما يلي:- 
- الادارة المالية ال حکومیة(ہ 7109 عناطن©): وهي الادارة المعنية بادارة الاموال 
العامة للدولة من ايرادات ونفقات خلال الفترة المالية التي تعد بها الموازنة العامة 
للدولة» ويلاحظ ازدياد الاهتمام بتطوير ادارة مالية الدولة بعد التطورات 
الحاصلة في الثقافة الاجتماعية والتكنولوجية والحرص على الشفافية في عرض 
اموال الدولة وكيفية التصرف بها اضافة الى انتشبازظاهرة الفساة الاداریٰ والمنالي 
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سس و E RL a‏ ا مداره انانپا 


في استخدام اموال الدولة مما حفز الادارة ا مالیة لدراسة كيفية تطوير ادارة مالية 
الدولة لمواكبة هذه التطورات. 
وياتي الاهتمام بادارة مالية الدولة بسبب قلة الموارد المالية للحكومة وعدم 

التوزيع العادل للدخل والثروة والعجز المستمر في الموازنة العامة للدولة وعدم 

وجود اجهزة واساليب متابعة ومراقبة فعالة. 

- الادارة المالية مشاریع القطاع الخاص(عء صهصة1 Sector‏ 216 ) : وهي الادارة 
المالية التي تدرس جميع مايتعلق بايرادات الشاریع ونفقاتها القصيرة والطويالة 
الاجل وضبط الاموال نتيجة التوسع في انفصال الملكية عن الادارة وتوسع دور 
هذه الادارة متاثرا بالتطورات التكنولوجية وانتشار مظاهر العولمة والانفضاح 
الاقتصادي الذي ادى الى ارتفاع حدة المنافسة بين المشاريع وانتشار الاسواق 
المالية وانفتاحها على الخارج نتيجة لزيادة حرية التعامل بالعملات الاجنبية في 
الاسواق ا حلیة۔ 

- الادارة المالية الشخصية (عءعصههة ا۹٣0٣‏ ): وهي الادارة المعنية بالاموال 
الشخصية للفرد والمتمثلة بايرادات ونفقات الفرد واستثماراته وهي ايضا 
لاتقل اهمية عند اكثر الاشخاص نظرا لتنوع مصادر التمويل الشخصية 
وارتفاع حجمها وتوفر الفرص للاستثمار بمبالغ قليلة وخاصة في الاسواق 
المالية. 


علاقة الإدارة المالية بالإدارات والعلوم الأخرى 


العلاقة مع قسم المحاسية 


كان التصور العام نی الماضي بعدم وجود فصل بين قسمي ا حاسبة والادارة 
المالية الا ان التطور التكنولوجي والتوسع في استخدام ادوات الإدارة المالية المعاصرة 
قد عزز نظرة الانفصال بين الادارة المالية وا حاسبة حتى اصبح قسم الحاسبة جزء من 
الادارة المالية للمشروع التي تشرف على تسيير قسم الحاسبةء وتعتمد الادارة المالية 
على مخرجات ا حاسبة في عمليات التحليل والاستقراء والاستنباط وعرض البيانات» 
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الفصل الأول 


اذ نقوم ا حاسبة باعداد القوائم المالية الختاميةالتي تستخدمها الادارة المالية في عمليات 


التحلیل وعرض المقترحات. 
علاقة الادارة المالية بقسم التسويق. 


والتسويق (28ا3:16) له أيضا صلة وثيقة بالإدارة المالية اذ تقوم الادارة 
المالية بتحديد مبالغ التمويل اللازمة لقسم التسويق والمساهمة في وضع الخطط 
الحملات الاعلانية وطريقة البيع بالاجل كاسلوب لتصريف البضاعة. 

إذ ان إنتاج سلعة جديدة يتطلب تخصيص مبالغ مالية كبيرة مسبقا لانتاجها 
وثرويجها في الأسواق. خاصة في المراحل الأولى للاتناج وعلى المدير المالي تقدير 
العائد من المبيعات والتدفقات النقدية الداخلة بعد طرح السلعة في السوق. 
علاقةالادارة المالية بقسم ادارة الاعمال 

هناك علاقة مكملة بين الادارة المالية وادارة الاعمال اذ على المشاريع الجديدة 
ان تحدد مقدار التمويل اللازم لتطلبات تكلفة ادارة الاعمال وتقوم بهذه المهمة 
الادارة المالية آخذین بعين الاعتبار العمل على تخفيض كلفة الاعمال الادارية 
المساندة واختيار البدائل الاقل كلفة. 
علاقة الادارة المالية بقسم ادارة الانتاج 

ان تحديد امكانيات الانتاج والخطة الانتاجية يعتمد بالدرجة الأولى على 
اهمية استغلال الطاقة القصوى للمشروع وان مهمة الادارة المالية هي في توفير 
علاقة الادارة المالية بالتكنولوجيا 


لعبت التكنولوجية دورا كبيرا في تطور الادارة المالية من خلال تسريع انجاز 
العمليات المالية والمصرفية وحفظ المعلومات بسرية وسرعة الحصول عليها ونقلها وتعدد 


ET 


مقدمة غ الإدارة المالية 


الفرص المتاحة في التمويل والاستثمار من حيث التنويع الجغرافي والتنويع في الادوات 
المتاحة ولذلك اخذت برامج الكومبيوتر باحتياجات الادارة المالية وتطويرها. 

ان ذلك جعل اتخاذ القرارات سريعة ووفر من خلال الاطلاع المباشر من قبل 
المدراء الماليين على البورصة بواسطة اجهزة الکومبیوٹر واستخدام الانترنت سرعة 
اتخاذ القرار. 

فعلم الحاسب (ompute1ه)‏ واستخدامه و التطورات الحديثة في هذه التقنية 
ادت الى استفادت الإدارة المالية منها وباستعمال الحاسب الإلكتروني اصبح من 
الممكن معرفة التدفقات النقدیة بشكل يومي» مما يساعدالمدير الال على ااذ 
القرارات بشكل أسرع وأدق . 

وساهمت حقول المعرفة العلمية الاخرى في بلورة وتطوير الأساس النظري 
للإدارة ا الیة فنظريات علم الاقتصاد في بداية نشوءه وخاصة نظريات الكلاسيك 
أعطت الإدارة المالية الاساس الفكرية نحو استخدام الاسلوب العقلاني في تقييم 
قرارات الاستثمار والتمويل التي تعتمد على دراسة البيئة. 

إذ أن الاقتصاد ومن خلال نظرياته يفيد نی فهم حركة التغيرات ذات العلاقة 
بهذه البيئة» وطالما إن المشروع الذي نهتم الإدارة المالية باستمراره هو جزء من هذه 
البيئة فان الآثار المترتبة للسياسات الاقتصادية تنعكس بلا شك على المشروع من 
حيث الحصول على الأموال وتحقيق الأرباح» وعلية فالإدارة المالية تهتم بالظروف 
الاقتصادية ا مرتقبة وتأثيرها على البيئة المالية ونظريات اتخاذ القرار» كما توجد علافة 
وطيدة بين الاقتصاد والإدارة المالية لانهما يهدفان إلى الاستخدام الأمثل للموارد 
المتاحة وينطلقان من مفاهيم النفعة ومتحنيات الشواء» ويتائر آذاء الشروع بإداء 
الاقتصاد الكلي والسياسات الالية والنقدية واسعار الفائدة وتائیرما على مصادر 
التمویل واهمية استغلال الموارد المتاحة الاستغلال الامثل في ضؤ مفاهيم الندرة. 

وعلم الاقتصاد الكلي (ەہ macro ٤٤٠٥٥٥70‏ )يعطي المدير ا ما لی خلفية جيدة 
لراقبة تطورات اسعار الفوائد وكمية رؤوس الأموال المتاحة في السوق قبل والتنبؤ 


ےگوہ 


الفصل الأول 


باتجاهاتها في المستقبل من اجل وضع خطط للاستثمار من حيث الكمية والتوقيت 
وطريقة التمويل . 
أما الاقتصاد ا حزئيی (economiesهierص)‏ فهو يساعد المدير المالي على تبخ 


خطط ونماذج (000615) تقيس درجة الكفاءة ليتمكن من إنجاز عملية التخطيط المالي؛ 


على نطاق المشروع. 5 

أما بالنسبة لعلاقة الإدارة المالية با حاسبة فلا تزال مخرجات النظام المحاسي 
المصدر الأساسي للبيانات والمعلومات التي تستعملهاالإدارة المالية في التحليل وقياس 
الأذاء والرقابة والتخطيط المالي واتخاذ القراره إذ تهتم ا حاسبة بعملية جمع البيانات 
واعداد الميزانيات وقوائم الدخل» بینما ينصب اهتمام الإدارة المالية باستخدام هذه 
المخرجات وتحويل البيانات والعناصر الحاسبية إلى معلومات تعد أساس لتقييم 
المشروع واتخاذ القرار. 

إن التطور الذي حصل في استخدام ادوات علم الإحصاء والرياضيات قدم 
الوسائل الرياضية والاحصائيه المناسبةللادارة المالية في قياس الخطر وتحديد درجة 
الأمان والتنبؤ بالمستقبل وفی اتخاذ القرارات الاستثمارية الصائبة من خلال نظريات 
الاحتمالات وتوفير الأدوات التحليلية اللازمة وبشكل علاقات نسبية استخدمت في 
تحديد كلفة مصادر التمويل المختلفة والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية وكيفية 
قياس درجة الخطر للمشاريع. 
أهداف الإدارة اٹائیۃ (Objectives of Financial Management)‏ 

تنطلق الاهداف الاساسية للمشروع من الفكرة الاولى لتاسيسه وفي عالم 
الاعمال فان الاساس في انشاء المشروع هو الحصول على اکبر عائد ممکن باقل درجة 
خطرء وازداد دور الإدارة المالية في المساهمة في تحقيق هذا المدف من خلال استخدام 
ادواتھا ولذلك توسع دورها في التاثير على القرارات وخاصة ما يتعلق بعناصر 
هيكل رأس المال ومصادر التمويل وأنواعه وطبيعة وحجم وانواع الاستثمارات 
المختارة في الاصول. 


A 
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وبشكل عام فان هدف الإدارة المالية هو تحقيق أهداف ال مالكين والتي تتمثل في 
تعظيم القيمة السوقیة للمشروع والثروة وتعظيم الربحية والعائد الاجتماعي» وبذلك 
فان الاهداف الحقيقية للإدارة المالية تعد اهداف شاملة تضم تعظيم ثروة المالكين أي 
تعظيم قيمة المشروع بالاضافة الى الربحیة وتحقيق العائد الاجتماعي؛ وني ضوء ذلك 
فان الإدارة المالية تسعى إلى تحقيق أهداف المشروع وفقاللمنظور الشامل» وهو 
دراسة كل هدف من خلال النتائج التي يحصل عليها المشروع ككل حاليا ومستقبلا 
وهذه الأهداف هي :- 
أولا: هدف الرمحية: هو مقدار العائد المتحقق والذي يحصل عليه المشروع نتيجة 

تشغيل الاموال في ا جال الاستثماري ويعد إحدى المؤشرات المهمة للحكم على 
كفاءة المشروع وقدرته على الاستمران. 

ويمكن قياس قدرة المشروع على توليد الربح من خلال معرفة القدرة الايرادية 
الناجمة عن التدفقات النقدية من انشطة المشروع التشغيلية» وتعتمد القدرة الايرادية 
لأي مشروع على عنصرين:- 

الأول تحقيق هامش الربح الذي هو النسبة بين صانی الربح قبل الفوائد 
والضرائب وصانی المبيعات و قياس معدل دوران الأصول الذي هو النسبة بين 
صافي المبيعات واجمالي الأصول المستخدمة في الإنتاج» وهذا يعني ان القدرة الابرادیة 
للمشروع تعتمد على صافي الربح التشغيلي وصافي المبيعات والأصول. 

والعنصر الثاني هو معدل العائد على الاستثمار الذي يحسب من خلال 
استخراج نسبة صافي الربح التشغيلي قبل الضرائب على مجموع الأموال المستسمزة 
وهومؤشر يقيس مقدرة المشروع في تحقيق الأرباح سواء من تشغيل المشحرؤع او من 
مصادره الاخرى غير التشغيلية. 

وهدف تعظيم الريحية(71<1012202 :27011) هدفا تقليديا كونه قياس مهم 
لفاعلية القرارات المتخذة ولقياس كفاءة وقدرة المشروع على تحقيق العوائد» والربحية 
احدى اهم المقابييس لقياس كفاءة أداء المشروع وخاصة من وجهة نظر مالكين 
المشروع الذين يطمحون للحصول على اكبر ربح يوزع عليهم؛ ولكنه يعد هدفا غير 


a 
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شامل من وجهة نظر الماليين لانه قد لايعبربصورة واضحة عن زيادة ثروة المشروع 

وتعظيم قيمته فمن الممكن أن تزيد أرباح المشروع من خلال إصدار اسهم جديده 

وتوظيف الفائض من الأموال في أذونات الخزينة او السبب هو زيادة حجم المبيعات 

الآجلة الذي يشكل نسبة كبيرة من اجمالي المبيعات. 

ولكن هدف الربحية ليس بالهدف الشامل والوحيد الذي نركن اليه في تقييم 

ادارة المشروع وذلك للاسباب التالية:- 

١-انه‏ يهمل وقت وحجم التدفق النقدي للمشروع إذ إن الحصول على مبلغ 
0 ينار في السنة الأولى لاحد المشاريع افضل من ا حصول على 5000 دينار 
للبديل الاخر حتى ولو كان اجمالي الارباح للمشروعين متساويه؛ اذ ان المشروع 
الاول يستطيع إعادة استثمار مبلغ (20000) دينار لتحقيق عوائد آخری عغتملة» 
إضافة إلى انخفاض تأثير قياس القيمة الحالية للنقود على قيمة هذا التدفق . 

2-إن هذا الهدف لا يعطينا إجابة واضحة عن المقصود بتحقيق اكبر عائد تمكن فهل 
المقصود في المدى القصير أو البعيد الأجل وهل يتم قياس مقدار الربح أو معدل 
الربح؛ كما ان معدل الربح نفسه يقاس بطرق ختلفة أيضاء فقد يتم اعتماد معدل 
العائد على راس الال العامل أو الثابت أو على حقوق الملكية او على المبيتعات» 
فأي من هذه المعدلات تستخدم كهدف للمشروع وأي الإرباح نرغب بزيادتها. 

ثانيا: تحقيق السيولة الملائمة:- السيولة تعنی قدرة المشروع على توفير النقد لتسديد 
الالتزامات قصيرة الأجل المتوئعة وغير المتوقعة في مواعيدها بكلفة مناسبة وبدون 
خسائر ومواجهة الظروف الطارئة من خلال الحصول على الإیرادات نتيجة 
للنشاط الطبيعي للمشروع. وتختلف مصادر الإيرادات المولدة للسيولة وبصورة 
عامة قد تتكون هذه الإيرادات من تحويل المخزون إلى مبيعات وتحصيل الذمم 
المدينة ومن مصادر عديدة أخرى بهدف تعزيز ثقة الآخرين بإمكانية المشروع: 
على التسديد في الوقت الملائم» إذ ان الحكم على درجة سيولة الأصل تکون من 
خلال الوقت الذي يستغرقه عند تحويله إلى نقد دون أية خسائر أو كلفة إضافية. 

والسيولة التامة تولد عنصر الامان والحماية للمشروع وتبعده عن خطر 


يقتت 
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التوقف عن الدفع والافلاس وتعزز ثقة المتعاملين معه سواء كانوا عملاء او مولین 
وتجنب المشروع تحمل تكاليف اضافية نتيجة الاضطرار الى تسيبل بض الاصول 
بصورة سريعة. 
ثالثا :-هدف تعظيم الثروة (2)105تنسنحدد11 طالدء" ) والمقصود به هر تعظيم 
القيمة ا حالیة للمشروع Netpresent Value)‏ )وقيمته في السرق المالي» وهي 
استراتيجية بعيدة الأجل تعمل على تعظيم القيمة الحالية للمشروع وديمرمة 
نشاطه ويعد معيارا للأداء ومقياس لكفاءة الإدارة» كما ان هذا الهدف يكمل 
هدف تعظيم الأرباح لأنه يأخذ بنظر الاعتبار التدفقات النقدية ودقة تقدیراتھا 
والفترة الزمنية لهذه التدفقات» ويعد معيارا مهما لقياس كفاءة القرارات المتخذة 
ونتائجها لعدم اهتمامه الكبير بالأرباح ا حاسبیة فقط وتجنبه اختيار أو احتساب 
الأرباح ونسبهاء ويركز على التدفقات النقدية واستخدام أدوات القيمة الحالية 
الصافية كوسيلة لاحتساب هذه التدفقات» ویحسب كمية العوائد النقدية ودرجة 
الخطر المصاحبة والقيمة الزمنية للنقود . 
كما ان القيمة السوقية للمشروع التي هي الوجه الآخر لدف تعظيم الثروة 
تعكس وجهة نظر جمیع المشتركين في السوق المالي وبالتالي فإن تقييم المشروع في 
السوق يؤخذ بعين الاعتبار الأرباح المتحققة فعلا والأرباح المتوقع الحصول عليها 
والقيمة الزمنية للنقود» إضافة إلى تقدير مذى تواتر الويرادات للمشروع ودرجة 
الخطر التي يتعرض لما وسياسية توزيع الأرباح ومعدل العائد على الاستثمار 
والأرباح المتوقعة وعائد السهم» ان كل ذلك ينعكس على تقييم سعر السهم في 
السوق الذي يتأثر بتعظيم القيمة السوقية للمشروع» مع الإشارة إلى ان قيمة السهم 
في السوق تخضع لتقديرات واختبارات ومساهمات وجهات نظر من جهات مختلفة 
ومتعددة ومتضاربة المصالح أحيانا وتأخذ بعين الاعتبار ما يلي:- 
1- حجم الإيرادات وتوقيت الحصول عليها ونسبة الأرباح منهاء ومعدلات الخصم 
المعتمدة خصم الايرادات المستقبلية بهدف الحصول على القيمة الحالية للإيرادات 
المتوقع تحقيقها انطلاقا من اهمية حساب قيمة النقود. 
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2- طبيعة الأخطار التي يتعرض لا المشروع ودرجة هذه الأخطار التي تتوقف على 
طبيعة الاستثمارات وهيكل راس المال ومصادر التمويل ونسبة المديونية في هيكل 
راس المال ومقدار مساهمة عناصر التمويل الداخلية والخارجية. 

3- سياسية توزيع الأرباح المعتمدة من المشروع ومدى استقرارها واستمرار عملية 
التوزيع وحجم الأرباح ا حتجزۃ ونوعية الاستثمارات المختارة ومعدلات النمو 
التي يحققها المشروع. 

4-العلاقة بين الربحية والسيولة(را1ك اس1ا )أي ضرورة تحقيق التوازن بينهماء وهذه 
العلاقة تفرض على المشروع سياسية محدده في مجال اختيار وسائل التمويل 
والالسنثان 

5- كفاءة إدارة الشركة وسمعتها ا الیة والملف الاخلاقي للمدراء ومعدلات النمو 
السابقة وا حٹملة ومعدل العائد على الاستثمار إضافة إلى العوامل الخارجية . 

6- اسعار الفائدة ومدى ثاثيرها على المشروع. 

رابعا:- تقليل الخطر المالي والاداري:- ان هدف تخفيض الخطر يعد مرافق للحصول 
على الارباح للعلاقة بین الربحیة والخطرء ولغرض تعزيز مسيرة الشروع 
ب تن انا تعمل الأدارة المالية على تخفيض الخطر الذي پتعترض له 
المشروع سواء اكان الخطر خارجي اي خطر السوق او خطر داخلى يتعلق بكفاءة 
رل وآدارة'مديرتية الشروع او بكفاءة عملية التشغيل. 

خامسا :- تحقيق الاستثمار الافضل:- وهو احد اهم الاهداف التي تنشدها الادارة 
المالية وذلك نظرا لارتفاع حجم المبالغ المستثمرة في النفقات الاستثمارية» ويتم 
اختيار البديل الافضل من بين البدائل المتاحة باستخدام طرق اختيار 
الاستثمارات الراسمالية والتي تؤكد على كيفية اختيار الموجودات والانفاق عليها 
وتحليل الخطر وعدم التاكد للتدفقات النقدية كما يدخل ضمن هذا ال هدف زيادة 
العائد الاجتماعي الى اقصى حد وتعميم الفائدة المرجوة من المشروع على ا جتمع 
ككل. 


سھاتے 
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وظائف الإدارة المالية Functionsof Financial Management)‏ ) 
إن أهمية وظيفة المدير امالی لا تنحصر في جمع الأموال بالأساليب المعروفة 
والتقليدية بل أصبحت في عالنا ا معاصر أكبر وأعقد ما كانت عليه فالشغل الشاغل 
للمديرين الماليين لا ينحصر في عملية الحصول على الأموال فقط وإنما كيفية 

استخدامها الاستخدام الأمثل. 

و يمنح المشروع الصلاحيات الإدارية للمدير المالي حتى يقوم بالتخطيط 
والتحليل ومراقبة الأعمال والأنشطة الأساسية داخل المشروع كوحدة متكاملة أو 
نظام متكامل . 

ولغرض تطبيق المفهوم الحديث للإدارة ا الیة يتطلب من المدير المالي ان 
يعتمد المؤشرات المعيارية كاساس للحكم على كفاءة تنفيذ الاعمال من خلال 
دراسة الوقائع والانشطة ومن ثم استخلاص أسس القرارات بأسلوب أكثر منطقية 
وواقعیة ومن مهامه تكوين معايير خاصة بالمشروع يمكن من خلاضا وضع الخطط 
وتحقيق الأهداف المرجوة» واختيار المزيج الأمثل بين ختلف المصادر المتاحة للتمويل 
و يأخذ بنظر الاعتبار مدى الترابط بين وسائل التمويل والاستثمار وتوزيع 
ا مخصص. 

وترتبط وظائف الادارة المالية بمفهوم اتخاذ القرار وني هذا الصدد انها تنطلق 
من قرارين استراتيجيين :- 

الاول:- اتخاذ قرار الاستثمار الذي يؤثر على هيكل استثمار المشروع. 
الثاني:- تحدید حجم هذا الاسغماز الذي يحقق التوازن بين الكلفة الحدية 

للاستثمار وبين العائد الحدي للاستثمار. 

ويلعب قرار الاستثمار دورا اساسيا في تحديد هيكل الاستثمار ونسبة الاموال 
المستثمرة في الاصول قصيرة الاجل والاستثمار في الاصول طويلة الاجل (الاصول 
الثابتة) اي تحديد درجة الخطر التشغيلي والرافعة التشغيلية للمشروع» بالاضافة الى 
اختيار تكنولوجيا الانتاج التي تؤثر ايضا على طبيعة الرافعة التشغيلية للمشروع 
وبالتالی على استقرار الارباح لان ارتفاع درجة الخطر التشغيلي للمشروع يؤدي الى 


AT 
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ان تكون الشركة حساسة للظروف الاقتصادية واي انخفاض في المبيعات يؤدي الى 
ا نخفاض في العوائد. 

مع الاششارة الى ان استخدام اسلوب كثافة راس المال يعني ان المشروع شديد 
الحساسية للظروف الاقتصادیة وان اي انخفاض في المبيعات سوف يؤدي الى انخفاض 
عرائد المشروع. 

اما تحديد حجم الاستثمار فی عناصر الموجودات فهو من اهم وظائف الادارة 
مالیة اذ عليها اختيار الطريقة المناسبة لادارة الاصول اذ ان استخدام اسلوب زيادة 
الاستثمار في الاصول المتداولة يؤدي الى تخفيض الارباح نتيجة لارتفاع كلفة السيولة 
خاصة اذا كانت هناك قروض قصيرة الاجل على الشروع؛ کما ان الهدف من 
الاستثمار في الاصول الثابتة هو تحقيق الزيادة في الارباح معان التوسع في 
الاستثمارات في الاصول الثابتة قد يؤدي الى زيادة الطاقة الانتاجية التى قد تخلق 
بدورها انخفاض في استغلال الطاقة المتاحة ما يؤدي الى ارتفاع كلفة الانتاج وارتفاع 
اسعار البيع وانخفاض المبيعات ثم الارباح. 

ان قرار التمويل يؤدي الى توزيع مصادر التمويل واختيار امناسب منها اذ 
تقوم الادارة المالية بتحديد مصادر التمويل قصيرة وطويلة الاجل ونسبتها في هيكل 
تمويل راس ا مال وكذلك تحديد المزيج من مصادر التمويل المتاحة اي المزج بين 
مصادر الدين والملكية وتحديد نسبة مساهمة كل منهما في راس مال المشروع. 

ان تحديد المزيج الافضل يقلل التكاليف ويؤثر على الخطر المالي وعلى كلفة راس 
امال وان ارتفاع التمويل الخارجي يؤدي الى زيادة الخطر الاي وانخفاض السيولة. 

١‏ للب رخاففت الادارۃ المالية دورا مهما فى تسیں الشؤون اكالية للمضروع 
ويمكن ان تكون هذه الوظائف علق وفق ما يلي:- 
1- التخطيط المائي Financial Planning‏ :- 

سا اف بی اك ارت نبا ريكان تة 
انجازها والمساهمة في تحديد نوعية الانجاز والوسائل المستخدمه والوقت المطلوب 
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لذلك وهي ترجمه رقمية لسياسات المشروع الالیة خلال فترة زمنية فادمة؛ ويعني 

استخدام ادوات التخطيط والتنبؤ اماي مثل الموازنة النقدية التقديرية وتحليل التعادل 
والرافعة التشغيلية والمالية وادوات الرقابة المالية المتمثلة في التحليل المالي ومعدلات 
العائد وحساب التدفقات النقدية المستقبلية و قائمة التدفق النقدي لانجاز هذا 

الهدف. 

وتبداء خطوات التخطيط بالتعرف على الاحتياجات ا الیة والمادية للمشروع 
وخطط الانتاج والتسويق آخذين بنظر الاعتبار درجة الخطر وحالات عدم التاكد 
واحتمالات الانخراف واعداد الخطط الالیة الشاملة (الطويلة الأجل ذات الأهداف 
الاستراتيجية والقصيرة الأجل ذات الأهداف التشغيلية) مع جعل بعض عناصرها 
نتسم بالمرونة لاستيعاب الانحرافات: وتعد وظيفة التخطيط الالی من أهم الوظائف 
التي يقوم بها المدير ا الی نظرا لاشتراكه في رسم السياسة طويلة الأجل الخاصة 
بالشركة وعمليات التمويل وكلفتها والتي تؤثر على مستقبل المشروع من خلال 

تحديد هيكل ومكونات اصول المشروع لفترة مستقبلية بعيدة المدى. 

وتتكون الخطة الماليه من عناصر مؤثرة على المشروع وهي ذات بعد 
استراتيجى تحدد الاهداف قصيرة وطويلة الاجل ففيها يتم رك :الامدات 
الاستراتيجية والتشغيلية والمالية والانشطة التي توصل المشروع الى اهدافه 

ا مرسومه. 

وفيما يتعلق بالاهداف المالية يتم تحديد استراتيجية التمويل والتوقعات 

المستقبلية التي یتم على اساسها توقع اهم المتغيرات المؤثرة على المشروع وهي:- 

أ- المبيعات اي تحديد حجم المبيعات المتوقعة المستقبلية في ضؤ الافتراضات لحالة 
الاقتصاد والبيئة الاقتصادية ا متوقعة والمتغيرات الاقتصادية التي تؤثر على الشركة 
مثل اسعار الفائدة والضرائب المتوقعة» وكما هو معروف فان متغيرات كثيرة في 
المشروع تعتمد على رقم المبيعات ومنها الموجودات الثابتة ومصادر وحجم 
التمويل الذي يحتاجه المشروع. 
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ب- تحديد قيمة العناصر ا الیة المتوقعة في القوائم ا مالیة للمشروع ومنها قائمة المركز 
المالي وقائمة الدخل وكشف التدفقات النقدية والميزانية التقديرية النقدية ويعتمد 
تقدير قيم العناصر على حجم المبيعات المتوقعة والمتغيرات المرتبطة بها. 

ج- الموجودات الثابتة:- ان الهدف الاسترتیجي للمشروع يتطلب تحدید القيمة ا الیة 
المتوقعة لكافة البنود وخاصة تحديد المتغيرات المتوقعة في البنود الاساسية 
للمشروع ومنها الموجودات الثابتة وتشكل هذه العناصر الموازنة الرأسمالية 
للمشروع. 

د- الاحتياجات التمويلية: ويعتمد تحديد حجم التمويل على التوقعات في الفقرات 
السابقة وخاصة بما يتعلق بسياسات الشركة في توزيع الارباح وسياستها 
الاقتراضية وكيفية تحديد مصادر الأموال باتجاه إصدار الاسهم الجديدة أو عن 
طريق الافتراضء وكذلك المقارنة بين الموجودات والمطلربات لتحديد 
الاحتياجات التمويلية ومصادرها. 

2 - الرقاية وتحلیل البيانات المالية Financial Controller)‏ (:- 

اذ لابد من ايجاد اجراءات رقابة فعالة على تنفيذ الخطط وتحديد الانحرافات 
بعد وضع المعايير المناسبة وتصحيح الانحرافات واستخدام اسلوب التحليل المالي 
الذي يعنى دراسة البيانات المالية وتحويلها إلى مط أو شكل من المعلومات النسبية أو 
الطلقة التي تفيد في معرفة الجوانب الإيجابية والسلبية وتقييم كفاءة التنفيذ المالي 
والتشغيلي للمشروع خلال فترة زمنية معينة و تساعد عمليات التحليل في متابعة 

إنجاز أنشطة المشروع بكفاءة عالية. 

3- تحديد هيكل الأصول للمشروع- 

ونعنی بذلك تحدید طبيعة ومكونات الأصول وتوزيع هيكل الاستثمار بين 
الأصول قصيرة الأجل والأخرى طويلة الأجل» وتحديد الحجم الأمثل للاستثمار في 
الأصول المتداولة والثابتة والتى تؤثر بنتائجها على مستقبل المشروع» إضافة إلى أهمية 
متابعة تقادم الأصول الثابتة ومدى مساهمتها بشكل كفؤ في العمليات التشغيلية 
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ومدى الحاجة إلى استبداطا وتجديدها ومتابعة دراسة العمر الاقتصادي للمشروع؛ 
ويكون ذلك عن طريق معرفة ما حدث سابقا للأصول وما يمكن أن يحدث مستقبلا 
في ضوء الخطة الاستراتيجية المستقبلية للشركة وجدوى الاستمرار باستخدامها في 
تحقيق الانتاج والانتاجية التي تحقق اهداف المشروع . 
4-تحديد الهيكل المالي ٹلمشروع:- 

ان هدف تحديد العناصر التي يتكون منها اليكل المالي للمشروع يكون مسن 
خلال دراسة اهمية تشكيل الميكل ا ما ی وتحديد نسبة الديون وحقوق الملكية في 
المركز المالي وتقييم وتحدید كلفة واختيار مصادر التمويل المتاحة» وللمدير المالي دورا 
كبيرا في تحدید المزيج الملائم للتمويل طويل و / أو قصير الآجل» ويعد هذا التحديد 
من أهم العمليات التي تؤثر على قوة المركز المالي والائتماني للمشروع . 

ونستطيع القول بان دور الإدارة المالية يعتمد على وظائفها والتي تتمثل في 
التخطيط المالي والتأثير على القرارات الاستثماريةوالتمويليه ومتابعة ورقابة تنفيذ 
الخطط أي تحقيق الرقابة المالية والمساهمة في اقتراح نسبة الأرباح التي ستوزع 
ومعالجة بعض المشكلات ا تعلقة بالاندماج والتصفية والاندماج وتقییم الأداء . 
موقع الإدارة المالية ‏ اٹھیکل التنظيمي 

لغرض انجاز مهام الادارة المالية بصورة مرضية لابد من وضع اطار تنظيمي 
هذه الادارة ياخذ بنظر الاعتبار تحديد طبيعة الوظيفة المالية والعلاقة بين اقسامها 
ومع بعضھا البعض. 

لقد ارتفع شأن الادارة المالية في سلم الميكل التنظيمي للمشروع واصبحت 
من الادارات المؤثرة على القرارات الاستراتيجية له» وبدا تسمية المدير المالي بنائب 
الرئيس للشؤون المالية وتمنح هذه الاهمية ايضا على مستوى الدولة اذ يسمى وزير 
المالية بنائب رئيس الوزراء لاهميته في ادارة مالية الدولة ولغرض منحه صلاحيات 
درق ضلاحيات الوزير في الاموز الماليه: 
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وقد شهدت الادارة ا مالیة تطور کبیر خلال الالفية الثانية نظرا لانتشار مظاهر 
العولة المالية والانفتاح الاي كما تم ادخال الخدمات المالية ضمن اتفاقيات منظمة 
التجارة العالمية فيما يتعلق بمساوانها بالمشاريع ا حلیة من حيث العمل والخضوع 
ال بالانظسة وغارسة غا الا ية هون نہیں اقيافة الما رفن 
الانترنت من سرعه وتواصل في استخدام الخدمات المالية كما ونوعا بعد استخدام 
تقنيات الحاسوب والتوسع في استغلال خرجات تكنولوجيا المعلومات والبرامج 
ال لكالل العلؤمات أو الحضول لیا او تابة المرَقت الثالي واناز 
الماك الخدلت'الاتدطة بضمنها عمليات تمویل الاموال. ١‏ 

كانت الإدارة المآلية جزء من قسم ا حاسبة في المراحل السابقة أما الان وبعد 
توسع أعمال وانشطة وتزايد عدد الشركات الضخمة والشركات المساهمة العامة 
والحكومية ودخول عصر تكنولوجيا العلومات: أرتفع شان الإدارة المالية في ا ميكل 
التنظيمي وارتبط المدير المالي بشكل مباشر مع رئيس مجلس الإدارة» مع العلم ان 
تصميم اليكل التنظيمي لأي مشروع يتأثر بعوامل متعددة أهمها حجم المشروع 
والشكل القانؤتي'له وتنوع الا نشطه الالیة ومدى تعقید وظائفها ودورها في اتخاذ 
القرارات» وعلى العموم اصبح المسؤول الالي للمشروع يشغل منصب نائب رئيس 
مجلس الإدارة للشؤون المالية. 

والشكل رقم (1) يبين لنا موقع الإدارة المالية والأقسام المرتبط بها ضمن 
ميكل التنظيمي للمشروع :- 
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شكل رقم )1( 
موقع الإدارة المالية في اليكل التنظيمي 


نائب الرئيس للشؤون المالية 


Treasurer 


مدير التمويل 
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وتختلف مكونات اليكل التنظيمي للإدارة ا مالیة من مشروع إلى آخر حسب 
طبيعة عمل المشروع وحجم المعاملات ا الیة ونظرته إلى مهام الإدارة المالية؛ ولكن 
على العموم فإن توزيع ا مھام والأعمال على الاقسام الأساسيةيرتبط بحجم وطبيعة 
الانشطة التي يمارسها المشروع فإذا كان المشروع كبير سوف يضم قسم الإدارة المالية 
فروع ومهام متعددة أخرى. 
والملاحظ على موقع الإدارة المالية في سلم اھیکل التنظيمي المعروض في 
الشکل رقم (1)ء ان ا مدیر المالي يعد الآن من كبار الإداريين في المشروع ومن مستوى 
الخط الآول؛ ويشارك في اتخاذ القرارات الأساسية وهو يشرف بصورة مباشرة على 
فسمي الرقابة المالية والتمويل . 
- يقوم المسؤول المالي بتحديد السياسات المالية والتخطيط المالي للمشروع 
وقرارات توزيع الأرباح والأنفاق الرأسمالي ومصادر الأموال طويلة الأجل» ويقوم 
بتوزيع المهام والادوار على العاملين في القسم المالي ويتلقى البيانات والمعلومات من 
قسمي المالية والخزينة ويقوم باعداد التقارير ورفعھا الى الادارة العليا وينسق بين 
الدوائر المختلفة ويقوم بمهمة التخطيط والاستثمار ويرتبط به قسمین أساسيين 
هما:- 
1- قسم الرقابة المالية 
2- قسم التمويل 
ويتفرعان إلى فروع أساسية أخرى مسؤولة عن تنفيذ المهام المتعددة للإدارة 
المالية فقسم الرقابة المالية ترتبط به ا حاسبة المالية والتدقيق ومحاسبة التكاليف 
وا حاسبة الضريبية» وتكون مهام هذه الفروع إنجاز عمليات التخطيط المالي للشركة 
والرقابة المالية على الاموال الصادرة عن الشركة والواردة اليها وتهدف إلى التخطيط 
للاستثمارات والتنبؤات في حجم المبيعات وحجم الأرباح التي سيحققها المشروع» 
إضافة إلى الأشراف على التنظيم ا حاسبی واعداد الميزانية ومقارنتها مع الميزانيات 
التقديرية لمعرفة ما تحقق من إنجازات فعلية مع المخطط. وتقوم بمهمة تقدير 
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الاستحقاقات الضريبية المترتبة على المشروع وتحديد توقيتات تسديدها أي الأعمال 
الداخلية للمشروع. 

أما مدير التمويل(67؟ناقه176) الذي ترتبط فيه فروع التحليل المالي واعداد 
الميزانيات التقديرية ومصادر ا حصول على الأموال وادارة السياسة المالية وتقدير 
الحاجة إلى الائتمان واعداد الدراسات والخطط المستقبلية وكذلك مسؤولية عن 
تكوين العلاقات مع المصارف والمساهمين والمستثمرين والجهات الحكومية؛ وتحدبد 
مصادر الأموال اللازمة للمشروع والتفاوض للحصول على الأموال بساقل 
التكاليف. وإنجاز مهمة إدارة السيولة النقدية للمشروع بكفاءة عالية وتحديد فيمة 
المخزون؛ ومصادر الأموال القصيرة وطويلة الآجل واعداد الموازنات الراسمالية» 
وادارة استثمار الفائض من الأموال للمشروع بمايتلاءم مع حجم هذه الأموال 
وتوقیت الحاجة أليها أي يقوم بالأعمال الخارجية للمشروع بصورة عامة. 
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لل تت تت اللتحديلن ااي 


الفصل الثاني 
التحليل المالي 


Financial analysis 


اولا':- مفهوم وطبيعة التحليل المالي: 
The concept of Financial Analysis‏ 

استخدم التحليل المالي منذ بداية ظهور الوظيفة المالية كوظيفة مستقلة حینما 
أجريت دراسات ميدانية باستخدام التحليل في دراسة الوضع المالي للمشاريع في 
الولايات المتحدة عام 0 على 981 شركة من خلال استخدام سبعة نتب مالية 
لدراسة وضع هذه الشركات » ثم رافق التحليل المالي الوظيفة المالية بشكل عام 
بوصفه الأساس في تطوير هذه الوظيفة كما انه ساير التطورات التي حصلت في 
إلوظيفة ا الیة اع کر ليرا ات اصیم مر اس وا 
القاعدة الأساسية التى انطلقت منها وظيفة الإدارة المالية ووظيفة ا حاسبة إلى أن 
أصبح جزءا لا یتجزا من الإدارة المالية وموضوعا مستقلا بذاته يدرس في الجامعسات 
والمدارس المتخصصة في مجال ا ال والاقتصاد . 

يحتل التحليل المالي مكانة مرموقة لدى المشاريع سواء تلك التي تؤسس حديثا 
او تلك المستمرة في أنشطتها لدوره في تسهيل اتخاذ القرارات ولتصارع نتائج 
القرارات المطلوب اتخاذهاء فهي عندما ترغب في تحقيق أقصى الارباح ستتعرض الى 
ورجة خطر كبيرة» وان أرادت تخفيض درجة الخطر ستقبل بارباح منخفضة وقد 
تصل الى الخسارة احيانا. 

يعد التحليل الال من الانشطة الهامة لادارة مالية المشروع وان ارتباط تطور 
التحليل ا الی بالادارة المالية كرنه احدى اهم ادراتها في التخطبط المالي وكونه اداۂ 


۔نصیت 


الفصل الثاني 


يستفاد منها المستثمرون. المقرضونء الجهات ا حکومیةء العاملون؛ المتعاملون في 
الاسواق المالية. 
ويقصد بالتحليل بشكل عام تشخيص حالة من ا حالات وإبراز نقاط الضعف 
أو القوة فيهاء ويمكن التمبيز بين نوعين من التحليل هما التحليل باستخدام السب 
ا مالیة (200 508٥٥1‏ 515:ز1هة) والتحليل باستخدام الأساليب الكمية 515/زلةهة) 
.with quantitative methods)‏ 
- التحليل باستخدام النسب لابد من التعرف على ماهية النسبة حيث يقصد بالنسبة 
() العلاقة بين متغيرين أو عنصرين تربطهما خواص مشتركة أو حالة متشابهة 
فإذا اعتمد التحليل على النسب فإنه يقصد به إيجاد علاقات بين متغيريين او 
ونصرين محاسبيين تربطهما علاقات او خواص مشتركة لدراسة حالة معينة فمٹلا 
علافة الربح بالمبيعات. 
- التحليل باستخدام الأساليب الكمية عبارة عن الأسلوب الذي يستخدم 
الأساليب الكمية في تحليل الظواهر أو النشاطات التي تمارسها المشاريع وإيجاد 
علاقة بين المتغيرات التي تتحكم في توجيه أنشطتها واتخاذ القرارات الخاصة 
بتنظيم فعاليتها مثل الاستثمارات والقروض وا حافظ الاستثمارية وغيرها . 
ويمكن أن نعبر عن المفهومين المذكورين باستخدام الرسوم البيانية لمعرفة 
الاتجاهات التي توصلت إليها المؤشرات التي تم استخراجها سواء كان باستخدام 
النسب المالية أو الأساليب الكمية . 
والتحليل المالي هو عملية إعادة تكوين البيانات المتاحة للحصول على 
معلومات قابلة للاستخدام من قبل الاخرین في مجال اتخاذ القرارات وقياس كفاءة 
الاداء والتنبؤ المستقبلي للمشروع» ويقوم التحليل المالي بإيجاد علاقة بين غختلف 
العناصر التي تتكون منها القوائم ا مالیة وربط النتائج التي محصل عليها مع البيئة 
ا حیطة والمؤشرات الاقتصادية والمعايير المستخدمة لقياس كفاءة الاداء واقتراح 
الطرق والوسائل اللازمة لمعالجة نقاط الضعف والاستفادة من مواضع القوة بمختلف 
أنشطة المشروع. 
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التحليل المالي 


وللتحلیل المالي قواعد ومعايير واسس علمية تهتم بطبيعة البيانات المستخدمة 
وكيفية تجميعها والتاكد من دقتها وصحتهاء ويتم اخضاعها لدراسات واحتمالات 
تفصيلية دقيقة واكتشاف العلاقات بين عناصرها وربطها ببعضها البعض وتفسير 
مواضع الضعف والقوة فيهاء وتقييمها واستنتاج المؤشرات ووضع التوصيات 
اللازمة لعالجة مواضع الضعف والاستفادة من مصادر القوة وتطويرهاء ومن اجل 
انجاز هذه المهمة يتطلب تكوين ا حلل المالي تكوين اكاديمي وامتلاكه القدرة والمعرفة 
في تخصصات ا حاسبة والعلوم المالية والاقتصادية والاحصاءوالادارة . 

ويمكن تعريف التحليل ا الی بانه عملية معالجة منظمة للبيانات المالية المتاحة 
عن مشروع معين للحصول على معلومات تستخدم في اتخاذ القرارات وتقييم الاداء 
في الماضي وا حاضر والتنبؤ بالمستقبل. 


أهمية التحليل المالي 

يعد التحليل المالي احد فروع المعرفة الذي يعني بالدراسة الدقيقية التفصيلية 
التحليلية الاستقرائية الانتقادية للقوائم المالية» اذ انه المعني بتفسير عناصر القوائم 
المالية وعرضها بشکل يسهل فهمها لخدمة مستخدميهاء وتلعب قدرة وخبرة ا حلل 
اماي اهمية كبيرة في اعداد تقارير التحليل المالية ذات الجودة المرتفعة» ويعتمد 
التحليل المالي بصورة اساسية على القوائم ا مالیة التي هي محرجات ا حاسبة والتي تعد 
في الوقت نفسه احدى اهم مدخلات التحلیل المالي» ولذلك يتطلب من ا حلل المالي 
التاکد من صحة القواعد ا حاسبیة المعتمدة عند اعداد القوائم المالية وهي القاعدة 
الأساس في دقة نتائج التحليل» ونظر للتطورات الحاصلة في البيئة ا حیطة والتوسع في 
استخدام تكنولوجيا المحلومات فان البيانات والمعلومات اصبحت متيسرة اذ انها 
تتيح الكم المطلوب من البيانات والمعلومات في الوقت المناسب والنوعية الملائمة؛ 
ولذلك تم ادخال العناصر الاخری المتعلقة بالبيئة الداخلية والخارجية للمشروع 
والتى نعزز عملية التحلیل المالي ضمن نشاط التحليل وبشكل موسع. 

وهدف التحليل المالي ايجاد علاقة بين عنصرين او اكثر سواء من داخل عناصر 
القوائم ا مالیة او من خارجھا لبيان نوعية التغيرات ال حاصلة على انشطة المشروع 
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والعناصر المكونة له وحجم التغيرات ا حاصلة على هذه العناصر خلال فترة أو 
سلسلة زمنية وطبيعة هذه التغيرات وآثارهاء وهو بذلك يتعامل مع الأرقام 
والبيانات والمشكلات والسياسات والخطط والمعايير التى تتعلق بمجموعة كبيرة من 
لاماي والشرائص المستخداتة للقوائم ,وثاتي اهمية:التحليل اللي من كونه عبارة 
عن دراسات تحليلية مالية اقتصادية استقرائية مفصلة للعناصر المكونة للقوائم المالية 
والمعلومات الاخرى التي ترتبط او تؤثر بشكل مباشر اوغير مباشر على المشروع. 

وتزداد اهمية التحليل المالي من كونه يساهم في خدمة اطراف عديدة ويساعد 
بصورة دفيقة على ترشيد القرارات سواءأ تلك القرارات المتعلقة بتقييم الاداء او 
تصحيح الاخطاء او اختيار فرص الاستثمار الى من بين البدائل المتاحة او في 
تكوين ا حافظ الاستثمارية» ونتيجة لاهمية التحليل المالي تقع على ا حلل المالي 
مسؤليات عديدة ما يتطلب الاهتمام في تكوين ا حلل المالي تكوينا اكاديمياء وخاصة 
في تخصص ا حاسبة والعلوم المالية والتخطيط الاقتصادي والعلوم الاقتصادية 
والاحصاءء وان يكون قادرأ على التحليل والدراسة الدقيقة والاستقراء والاسنباط 
وتحليل العلاقات بين عناصر الميزانية- وربط العلاقات السببية بنتائجهاء كما عليه ان 
يهتم بمعرفة طرق الافصاح ونواحي القصور والتغيرات على القوائم المالية» وان 
تتولد لديه الخبرة الكافية في تفسير البيئة ا خارجیة للمشروع والقطاع الذي ينتمي 
اليه» وان يكون لديه الوعي الكامل بالتطورات في حقل الاختصاص والاقتصاد 
والتطورات المهنية ا متعلقة بمهنة ا حاسبة والمراجعة والقوانين والانظمة ذات العلاقة 
والمعایبر الدولية والتطورات الحاصلة عليها. 


( Objectives of Financial Analysis)ڪyڌ‎ kl كانيا":- اهداف التحليل‎ 


يهدف التحليل المالي الى تكوين معلومات تردف عمليات اتخاذ القرارات 
الرشيدة» وبادق الطرق لغرض رسم افضل السياسات وتهيئة المعلومات النافعة 
والموضوعية الملائمة او اعطاء الدلالات او المؤشرات الت تنبر الطريق لاتخاذ قرارات 
1 سے الأداء الكلي کال إى راو ا س ات 


لا اکن 


التحليل ا مالي 


ويعد بحق اسلوب حاكمة الماضي والحاضر وعنصر مؤثر على التنبؤ بالمستقبل» 
فهو لایقتصر على عمليات تحليل عناصر في القوائم المالية لتقييم الاداء الماضي بل 
هو يجعل مهمة توجيه الاداء المستقبلي عملية واقعية» وهو بذلك يساعد على تخطيط 
الانشطة المستقبلية والانفاق الاستثماري وتقييم الاداء والرقابة على تنفيذ الخطط 
واتخاذ الاجراءات لمعالجة المشاكل» ولايقتصر التحليل المالي على استخدام البيانات 
المتاحة لتقييم الاداء وانما يساهم في تخطيط مختلف الانشطة المستقبلية والعسل على 
تقييم الاداء واتخاذ الاجراءات الوقائية وتحديد الاسسس التي تساهم في توجيه 
عمليات التنبؤ بدئة متناهية» اضافة الى قدرة ا حلل المالي في اكتشاف المشاريع التي لا 
تحقق الارباح العقولة او تلك التي تعاني من عسر مالي وتعد من المشاريع الفاشلة؛ 
وهى بالتاکید لاتقل خطورة على المستثمرين من المشاريع المفلسة» والمطلوب تطوير 
أذؤات التحليل ووسائله وكيفية التعامل مع البيانات والمعلومات التي يمكن الحصول 
عليها. 
ان تقييم الاداء وقياس الفاعلية وفحص ملف الانظمة للتاكد من صحة 
عمليات التسیبر بكفاءة واستغلال الموارد افضل استغلال» وامكانية الاستمرار في 
تحقيق الارباح في المستقبل هي احدى اهم اولويات ا حلل ا الی . 
وان القيمة الحقيقية للبيانات والمعلومات تكمن في كيفية استغلاها 
واستخدامها ويعد التحليل المالي احدى الادوات الفعالة في الاستفادة من هذه 
البيانات لاغراض التخطيط والرقابة كما ان الرقابة المجردة بدون تحليل لا تكفي 
لضمان تحقيق الادارة الفعالة للمشاريع. 
وني ضوء العرض اعلاه من الممكن ان نحصر اهداف التحليل المالي ا يلي:- 
- التعرف على حقيقة ا مرکز الاي للمشروع ومدى قدرته على تسديد التزاماته في 
الوقت المطلوب. 

- تقییم كفاءة الإدارة المالية التشغيلية للمشروع وقدرته على الموازنة بين تحقيق 
الارباح والحفاظ على السيولة. 

- تقییم كفاءة ادارة المشروع من خلال النتائج الى حققتها خلال فترة التحليل. 


--. 


الفصل الثاني 


تقييم جدوى الاستثمار في الشروع سواء بالاستثمار في اسهمه او من خلال 
تقدي التمويل له. 

- تقديم المقترحات لمعالجة العوفقات التي يعاني منها المشروع وتقييم الاداء ومنهجية 
الرقابة الشاملة على المشروع. 

- اختیار معاییر مناسبة لقارنة النتائج التي تم التوصل اليها من عملیة التحليل المالي 
للمشروع مع هذه المعايير. 


ثاثثا:- البيانات والمعلومات المعتمدة 2 عمليات التحليل المالي 


( Data &Information of financial) 
تعد البيانات (4818) المادة الخام اللازمة لتوليد المعلومات وتشكل هذه‎ 
البيانات حقائق مستقلة عن بعضها وترتبط بانشطة يمكن فياسهاء وعليه تعد مادة‎ 
اولية اساسية وليس ها اثر ملموس على اتخاذ القرارات ورسم السیاسات: الا ان‎ 
الفائدة ناتي بعد القيام بتحويلها الى معلومات من خلال عمليات التحليل‎ 
والاستقراء الى يقوم بها المختصون مع ايجاد علافة وربط بين عناصرها المختلفة‎ 
وتمثل المعلومات (18401102072) حقائق او معارف ناتجة عن ربط وتحليل واستقراء‎ 
وعرض البيانات بما يتفق مع احتياجات وطبيعة متخذ القرارات.‎ 
وتعد البيانات والمعلومات ا حاسبیة القاعدة الاساسية في عمليات التحليل‎ 
المالي وقد تكون هذه البيانات ذات طبيعة وصفية او كمية فالمعلومات والبيانات‎ 
الكمية تكون قابلة للقياس العددي وهي قابلة للدراسة والتقييم» اما البيانات‎ 
والمعلومات الوصفية والتى لايمكن قياسها او التعبير عنها بوحدات نقدية او عددية‎ 
تعد انطباعات تستقر في ذهن المحلل وتعينه على فهم المعلومات الكمية او العددية.‎ 
يتم تقسیم البيانات التي يعتمد عليها التحليل المالي الى بيانات من مصادر‎ 
داخلية في المشروع كالبيانات الناتجه عن القوائم المالية كقائمة المركز المالي وقائمة‎ 
الدخل وقائمة التدفق النقدي» اضافة الى تقارير مدققي الحسابات والتقرير النهائي‎ 
مجلس الادارة والتقارير الداخلية الى ينم اعدادها لاغراض ادارية واتخاذ القرار‎ 


۴ 


التحلیل المالي 


كدراسات الجدوى الاقتصادية والفنية للمشاريع والتوقعات المالية» وهناك مصادر 
للمعلومات خارجية كتلك التقارير الصادرة عن الاسواق المالية وهيئات البورصة 
ومكاتب الوساطة ا الیة اضافة الى البيانات والمعلومات التي تنشرها المؤسسات 
الأققضةافي البلتذ الع بالتحليل والمعلومات في الصحف والمجتلات الماليئلة 
والاقتصادية ومركز الابحاث وشركات الاستثمار والاستشارت» ومن الممكن تفشيم 
البيانات والمعلومات الى بيانات من النظام ا حاسبی المطبق اي القوائم المالية التي تخرج 
عن هذا النظام او من مصادر اخرى خارجية وبصورة عامة فإن مصادر البيانات 
عي 
1- مخرجات النظام المحاسبي 

تتكون مخرجات النظام امحاسبي من فئتين من المعلومات اوها معلومات داخلية 
تفصيلية تقدم للادارة حول انشطتها المختلفةء والثانية معلرمات خارجية ذات صفة 
اجمالية (القوائم المالية) والتقارير المالية التي يجب ان تتضمن معلومات مالية معتمدة 
وعادلة عن جميع انشطة المشروع مثل مصادر الاموال واستخدامھا مع عرض 
المعلومات الصحيحة عن طبيعة التغيرات في المركز المالي كنتيجة لتنفيذ ألانشطة 
وتشغيل المشروع بهدف تحقيق الربح» ومعلومات اخرى يمكن اشتقاق منها مؤشرات 
كمية تفيد في عمليات التنبؤ بالقدرة الايرادية للمشروع مع الافصاح عن المعايير 
ا حاسبیة والفروض المستخدمة,كاساليب عند اعداد عناصر القوائم المالية. 

ان وسائل الاتصال المستخدمة في عرض هذه المعلومات هي قوائم المركز 
المالي» وقائمة الدخل وقائمة التدفق النقدي وتوزيع الارباح» وقد اكدت معظم 
المؤسسسات المهنية وضع معايير لجودة المعلومات المحاسبية 
characteristics of accounting information )‏ itativeاuaا)‏ وتعتمد هذه المعايير 
لی رفز عاضر بلاق اسان لاق الیاتات لعج رن ا اما فسالا لعتلبی 
التحليل ومن ثم المساغدة في رسم السياسات واتخاذ القرارات وهذه المبادئ هي مبدا 
الملائمة (٭٥٥۷٥۱٥٥)‏ وتعني قدرة البيانات والمعلومات في تكوين تنبؤات مستقبلية 
ناتجة عن احداث الماضي والحاضر مع امكانية التحقق من التوقعات المستقبلية؛ اما 


ا 


الفصل الثاني 


العنصر الاخر فهو التوقيت الملائم(1065! 98 لتقديم البيانات والمعلومات 
للمستفيد منها في الوقت الملائم اي قبل رسے السياسات الملا واتخاذ القرارات 
الرشيدة.اما معيار الوثوق بالبيانات((25111ذ8) والذي يعني مدى امكانية الوصول 
الى الدقة المطلقة في صحة البيانات» والموضوعيبة(۷ا۷ناءہزناہ) وهي الاجماع على 
صحة النتائج التي تقيس الاحداث والانشطة اي يمكن التوصل الى نفس القياس من 
جانب العديد من المهتمين في نفس الظروفء. والحيادية (۷ااہاہ٥‏ )اي ان تتصف 
البيانات ا حاسبیة بالحياد» وتخلو من التحيز(كةاطا 8٥٥0‏ ص٥٥:٥8)‏ والقابلية للفهم 
(:1ز|زطة0كمة:5ء0هن) وهذا يتطلب ان تكون المصطلحات مفهومة من حيث طبيعة 
المصطلحات وا حتوی والتبويب والعرض والفهم با يتناسب مع مستوى مستخدمي 
هذه البيانات والمعلومات: والشمولية(6تناوه1ء5أل اانۂ completeness‏ ) اي اتاحة 
كافة البيانات والمعلومات الضرورية ا حالیة ا حقیقیة والمستقبلية المتوقعة مع التركيز 
على کون التقدیرات مقبولة وعدم اخفاء اية حقائق جوهرية حول انشطة المشروع» 
والتناسق(1159ز26:همدرمه) اي ان جمیع البيانات والمعلومات متناسقة مع الاعراف 
والتقاليد والمعايير ا حاسبیة المستخدمة محليا ودوليا. 
2- اثبیاتات والمعلومات من مصادر اخرى: 

وهي تلك البيانات والمعلومات التي تتعلق بالبيئة ا حیطة بالمشروع وتكون 
١‏ اة گار للمحلل الملل عند اسعخدام رقیاس بض الادیات 
المستخدمة في التحليل» وتكون مصادرها عادة من أسواق ا مال وهيئات البورصة 
ومكاتب الوسطاء الماليين والنشرات الدورية من المؤسسات المتخصصة سواء 
الحكومية او الخاصة ومراکز الأبحاث وشركات الاستثمارات» وكمثل على هذه 
البيانات والمعلومات معدلات التضخم وقيمة الفرصة البديلة والوصول الى 
الكلفة الأفضل من بين البدائل المتاحة» وتقييم المركز التنافسي للمشروع وجودة 
البضاعة المعروضة وطبيعة العسلاء ودرجة الرضا لديهم» ومقدار التدفقات 
النقدية وواقع الأصول الحقيقية واتجاهاتها المستقبلية وطرق الاستهلاك 
الستخدمة في المشروع» والقيود على سياسات توزيع الارباح وهيكل رأس المال 


dk 


التحليل المالي 


وطبيعة التغيرات الحاصلة او المتوقع حدوثهاء والنظام الضريي المطبق على دولة 
الانتاج ودولة التصدير وتائيره على صافي الدخل للمشروع» وهيكل رأس المال 
الحالی وطبيعة التغيرات التى ممکن ان تحصل؛ وقيمة الاصول المتداولة والمكونات 
ا حقیقیة للمخزون السلعي والطرق المستخدمة في عمليات تقييم المخزون؛ 
وطبيعة العلاقة بين العاملين والادارة ودرجة رضا العاملين ومعدل دوران 
:ا رلاشات للمشروع القصير والبعيد المدى وطبيعة الالتزامات 
طويلة الآجل واستحقاقها ومعدلات الفائدة وطبيعة الالتزامات الحتملة» وطبيعة 
المشاريع المنافسة ودرجة الاستقرار الاقتصادي والسياسي وطبيعة الاحداث 
الحامة المؤثرة والمتوقع حصولها بعد اعداد الميزانية. 
رایعا:- طبيعة المحلل المالي والخصائص التي يملكها 

تلعب قدرة وخبرة ا محلل المالي اهمية كبيرة في اعداد تقارير التحليل المالية ذات 
الجودة المرتفعة وتقع على ا محلل المالي مسؤليات عديدة ما يتطلب الاهتمام في 
تكوينه تکوینا اكاديمياء وخاصة في تخصص العلوم المالية وا حاسبة والتخطيط 
الاقتصادي والعلوم الاقتصادیة والاحصاءء وعلى ا حلل المالي القيام بالوظيفةالفنية 
وهي القدرة على استخدام واحتساب النسب الالیة بطريقة رياضية صحيحة» وان 
يلتزم بالدقة المتناهية في استخراج هذه النسب. 

والوظيفة التفسيرية اي ان يكون ا حلل المالي قادرأ على التحليل والدراسة 
الدقيقة والاستقراء والاستنباط وتحليل العلاقات بين عناصر الميزانية بشكل دقیق 
غير قابل للتاویل وربط العلاقات السببية بنتائجھاء وان يراعي الشكل القانوني 
للمشروع من حيث كونه شركة فردية او شركة مساهمة» وطبيعة نشاطه وموقعه 
الجغراني وان يهتم بمعرفة طرق الإفصاح ونواحي القصور والتغيرات على القوائم 
المالية» وان تتولد لديه الخبرة الکافیة في تفسير البيئة الخارجية للمشروع والقطاع 
الذي ينتمي اليه وان يكون لديه الوعي الكامل بالتطورات في حقل الاختصاص 
والاقتصاد والتطورات المهنية المتعلقة بمهنة ا حاسبة والمراجعة والقوانين والأنظمة 
ذات العلاقة والمعايير الدولية والتطورات الحاصلة عليها. 


ام 


الفصل الثاني 


التحليل المالي 


خامسا:- خطوات القيام بالتحليل المالي ان تكون القوائم المالية معتمدة من قبل مراجع قانرني مؤهل علميا وعمليا وذو 
خبرة» مع ذلك على ا حلل المالي ان یشاکد بنفسه من تطبيق المبادئ ا حاسبیة 


(Methodology OF Financial Analysis) 
المتعارف عليهاء محليا اذا كانت المقارنة محلية ودوليا او مطابقة لس اللدول التي‎ 


۱ لكي يتم إنجاز التحلیل المالي بكفاءة عالية لابد من اتباع العديد من الخطوات يتواجد ضمنها المشروع محل المقارنة؛ وعند اكتشاف خالفات محاسبية يتطلب مسن 
همها ما يلي:- ا حلل ا ای ان يدخل التعدیلات اللازمة على القوائم ا مالیة ويجعلها معبرة بصدق 
1- تحديد اهداف التحليل ا الی: ان هذه الخطوة تتعلق بطبيعة الأهداف التي يرغب عن حقيقية اعمال الشروع؛ وان تعذر عليه القيام بذلك يقوم بالافصاح عن هذه 
تحقيقها المستفيد من عملية التحليل» أذ ان اهداف الاستثمار والمستثمرين تختلف الحقائق ويضعها امام المستفيدين من عملية التحليل ا مالی. 
عن اهداف الادارة وهي بدورها تلشف عن أهداف المقرضين للمشروع؛ 5- اعادة ایك القوائم ا مالیة ما یتناسب مع عملیة ال ليا : ونقصد بذلك اب 


ويتطلب من الحلل المالي تحديد ال هدف المطلوب تحقيقيه بدقة لانه سيرتبط بطبيعة 
المهمة واختيار الادوات والوسائل المناسبة للوصول الى عرض التقرير بمايشبع 
حاجة الجهة المستفيدة من عملية التحلیل؛ وني الوقت نفسه يجنب ا حلل الاعمال 


العناصر اي الارقام المعروضة في القوائم المالية الى جموعات تضم عناصر 
متجانسة» بحيث تعبر كل مجموعة عن حقيقية معينة بصورة دقيقة» وهذا يستلزم 
القيام بتعريف واضح للمصطلحات المكونة للعناصر المتكونة منها القوائم المالية» 


غير المطلوبة» ويتطلب من ا حلل تكوين مجموعة من الأسئلة تنلائم مع هدف بحيث نجعل هذه العناصر تعكس حقيقة الأنشطة والأحداث الاقتصادية وا الیة 
التحليل والقيام بالإجابة عليها بدقة. والتشغيلية» مع التاكد من ثبات هذا التبويب من سنة الى اخری؛ وترتيب هذه 
2- تحديد نطاق وشمولية التحليل المالي: ونقصد بذلك العناصر التي ستشملها عملية الحقائق بشكل مبسط لتسهيل قرائتها وفهم مدلولاتھاء فمثلا ان حساب السحب 
التحليل المالي» وفيما اذا يشمل التحليل جميع الوحدات المكونة للمشروع او یتم على المكشوف في البنك يبوب محاسبيا في مجموعة الخصوم المتداولة» ولكن ا حلل 
اختیار وحدات معینةء مع تحديد الفترة الزمنية التي يشملها التحليل المالي» وعند مالی يعيد عرض العنصر المذكور ضمن مجموعة الموجودات المتداولة ولكن 
اختيار المعايير يتم تحديد طبيعة هذه المعايير والمقاييس الستخدمة للمقارنة مع مطروحا منهاء فمن الناحیة الرقمية يتماثل الموقفان ولكن من زاوية التحليل المالي 
النتائج التي سيتوصل اليها ا حلل المالي با يتلائم مع هدف التحليل. فان الهدف معرفة الرقم الدقيق عن كل من الأصول المتداولة وا خصوم المتداولةء 
3 - اختیار اداة او ادوات التحليل المناسبة للهدف: وتحديد المدخلات الاساسية الي فإذا كانت الأصول المتداولة 100000 دينار والخصوم المتداولة 60000 دينار مسن 
ستعتمد عليها عملية التحليل المالي» والتأكد من دقة وسلامة وشرعية هذه ضمنها سحب على المكشوف بمقدار 5000 دينار» فان ا حلل المالي يعيد تبويب 
المدخلات وكفائتها في تحقيق ا مدف ومدى ملائمتھا له» مع تحديد طبيعة البيانات الاصول المتداولة بالشكل التالي 0 - 5000 = 95000 دینار 
والمعلومات اللازمة والضرورية سواء اكانت من داخل بيئة الشروع او من ویعید تبویب ا خصوم المتداولة بالصورة التالية60000 - 5000 = 55000 دينار. 
خازجھاء وهل هي محاسبية: مالية» احصائية؛ اقتصادية» هندسية... الخ . 6- وضع خطة العمل واختيار ادوات التحليل المالي المناسبة: ان وضع خطة 
4- التحقق من تطبيق الفروض والعاییر ا حاسبیة المتعارف عليها: اذ ان مشكلة عمل شاملة ومحددة امر ضروري لانجاز عملية التحليل؛ وتتضمن الخطة وقت 
القياس ا حاسپی من اخطر المواضيع التي تواجه ا حلل المالي» ولذلك من الضروري انجاز عملية التحليل لاهميته في اتخاذ القرار» ولكون الظروف المالية في تغير 
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س.ہ۔ و ككش سي هل دختخشت التحليل ماني 


الفهيا الثاني 


وحجم الكادر المسائد وتحدید مستری الكفاءة والقدرة على تنفيذ الواجبات التقرير النهائي الذي يجب ان يتصف بالوضوح والبساطة والعلمية» وان تكون 
التي تناط به» ويعتمد ذلك ایضاً على نوعية المعلومات والبيانات المتوفرة المقترحات منطقية تتلائم مع اهداف عملية التحليل. 


والمقاييس والهدف من عملية التحليل وامكانية ا حلل وخبرته» فلابد من 


سادسا:- معاپر ال الما Standards of comparison‏ 
اختیار المؤشرات التي تتلائم مع ا هدف من عملية التحليل ولابد من تحديد يير التحليل المالي 7 


الاهمية النسبية ووزن كل مؤشر والتركيز على ادوات محددة عند بداية مفهوم وخصائص العاییر (ى ناد زعا :ةدك (Nature and‏ 

التحليل» وعند الحاجة الى ادوات اخرى یتم التوسع باضافة ادوات نحايل عبارة عن مؤشرات للمقارنة وتعطي نتائج التحليل قيمة مقارنة يمكن تفسيرها 
سز ال ليل علي دقيى لات رع رارقا :التغيرات الع وتساهم في تحديد الانحرافات وتاشير الأسباب المؤدية اليهاء ويختلف مصدر المعيار 
و سو سی التقسدع ہد يتنم اسنتخدام المستخدم وطرق اختیارہ ولكن توجد بعض الخصائص التي يجب ان تتوفر في المعيار 
طريقة امقارنة'البيانات المالية لسنوات ختلفة ولتفادي عيوب هذه الطريقة الختار ومن هذه الخصائص الواقعية أي ختار المعيار البعيد ع المثالية وان يكون 
يتم اختيار طريقة مقارنة ا بالاستناد الى الرقم القياسي» ولمعرفة غير متواضع في الوقت نفسه» وان يسهل استخدامه ويتسم بالبساطة وعدم إمكانية 
مصادر واستخدامات الاموال يتم تحليل هيكل المشروع ومعرفة کل بند من التأويل واحتمالات التفسير المتعدد الجوانب لهذا المعيار» وقد تكون هذه المعايير 
بنود الاصول وا خصوم وكيفية توزيع مصادر الاموال بين ختلف عناصر ٢‏ مستلة من السنوات السابقة او متوسط لمعايير الشركات الماثلة ذات الإنجاز المثالي» 
الخصوم من حيث كونها قصيرة الاجل او الطويلة الأجل او استخدامات مثل الشركات ذات الكفاءة والسمعة المالية الرصينة. 

متداولة او ثابتة ويمكن استخدام قائمة التدفق النقدي لتحديد صافي التدفقات 

النقدية: ولمعرفة العلاقة بین بنود القوائم المالية يتم التحليل المالي باستخدام” أتواع المعايير(دء مرا ): 

النسب الالية» ولتحديد حجم المبیعات وسعر الوحدة الواحدة ومقدار 1- المعايير المطلقة )Absolute Standards)‏ هي مؤشرات متعارف عليها تعتمد 
الايرادات التي يحققها المشروع والارباح يتم استخدام نقطة التعادل . على صفات مشتركة لمختلف القطاعات والمشاريع بغض النظر عن حجمها 

7- تحديد المعايير التي تتناسب مع طريقة وهدف التحليل لقياس النتائج التي تم ونوعها وفترة التحليل» ولذلك فان مدلولاة هذا المعيار ضعيفة كونها تاخذ قيمة 
التوصل اليها ومقارنتها معها واستخراج الانحرافات وتحديد اسبابها وطرق مالية ثابتة لنسبة معينة تشترك بها كافة المشاريع» ومن المعايير المطلقة شالع 
بد ایا 4 الاستخدام معيار نسبة التداول البالغة 1:2ء والسيولة السريعة 1:1 ۱ 

8- الاستنتاجات والتوصيات:- القيام بعرض الاستنتاجات التى يحصل علییا:اغائل 2- معايير القطاع أو الصناعة (٭ج۲۰۶۸٢۸ )1000:٠07‏ وهي المؤشرات التفق عليها في 
امالی وترتبط عملية الاستنتاجات بطبيعة البيانات والمعلومات المستخدمة والمتاحة القطاع الذي ينتمي ألبه الشروع محل المقارنة» ويستخرج باحتساب متوسط 
ودقة عرضها وقدرة ا حلل على الربط بينها وطبيعةالنسب ا الیة الستخدمة ١‏ النسب ‏ جموعة كبيرة من الشركات التي تنتمي إلى قطاع أو مفصل واحد ولفترة 
واستقرائها ومعرفة ماورائتها والاطلاع اللفضل على انشطة الشروع شرك زمنية محددة» ويتولى إعداد مشل هذا المعيار الاتحادات المهنية کغرف التجارة 


والصناعة والمؤسسات المالية المتخصصة؛ ويعد هذا المعيار مؤشر عام يبين 
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الفصل الثاني 


الا حرافات عن معدل القطاع الذي ينتمي إليه المشروع محل الدراسة وهي اقرب 
الى الواقع مقارنة بالمعيار المطلقء ويجب ان يأخذ ا حلل المالي بعين الاعتبار عند 
المقارنة اختلاف طبيعة المشاريع داخل الصناعة الواحدة من الحجم وغط الانتاج 
والمعايير ا حاسبیة والموقع ومكونات اليكل التمویلي؛ اذ ينتقد هذا المعيار بعدم 
اخذه الخصائص الخاصة بالمشروع محل المقارنة. 

3- معيار الشركات الممائلة: والتی لما تاريخ طويل في السوق وإنجازاتها معتمدة من 
قبل ا متعاملین والمستثمرين والاسواق الالية. 

4-المعايير الإدارية ويسمى أيضا المعيار المخطط(4؛؟ :(Planned or Budget‏ تقوم 
ادارة المشاريع عادة بوضع وتصميم الأهداف لمختلف الأنشطة ضمن الخطط 
المالية المستقبلية للمشروع» ويتم مقارنة نتائج التحليل المالي لانشطة الشروع 
المنفذة هذه الاهداف مع الخطط المعدة بهذا الشأن خلال فترة زمنية محددة 
وعندها يتم تحديد الانحرافات واسبابهاء کاعداد الموازنات التقديرية للمبيعات او 
النقدیة او تحديد التكاليف واسعار البيع موجہ الو 

5- المعايير التاريخية أو المعيار الاتجاهي (زګراه" ۸ :)7٦٥09‏ وهو معيار تاريخي يبين 
اداء المشروع في السنوات السابقة ويحدد اتجاهاته ويقيس مدى التطور او التراجع 
في نشاطه» إذ يتم تقييم أدائه في الماضي ويعد معيار للتنبؤ بهذا الأداء مستقبلا من 
خلال المقارنات بين النسب المالية لنفس المشروع للسنوات السابقة» وكذلك 
معرفة مدى فاعلية السياسات الجديدة بعد مقارنتها مع نتائج الأعمالء ويمكن 
استخراج هذا المعيار باعتماد المتوسط لنتائج الاعمال لعدد من السنوات لنفس 
المشروع بعد اختيار سنوات ذات نتائج طبيعية» اذ نتعرف من خلاا اتجاہ أداء 
المشروع» ويؤخذ على هذا العیار طريقة احتسابه التي تعتمد الماضي اساس بذلك 
دون النظر الى تاثیر البيئة مستقبلا ومتطلبات الواقع الجديد والمتطور باستمرار 
للمشاريع الممائلة. 

ولغرض المقارنة بين نسب التحليل المالي للمشروع وبين المعايير المذكورة» 
يتطلب الأمر دراسة المعايير بدقة واختيار المناسب منهاء آخذين بعين الاعتبار طبيعة 


ia 


التحليل المالي 


عمل المشروع والمنطقة الجغرافية التي ينتمي أليهاء وان يتصف المعيار بالواقعية 
والعلمية والاستقرار النسبي والوضوح أي لا يقبل التفسير والتغيير والتأويل» كما 
لابد من ملاحظة مجموعة الأعراف ا حاسبیة المطبقة من قبل المشاريع محل المقارنة» 
وخاصة في ما يتعلق بطريقة استهلاك الموجودات وطرق تقييم المخزون في نهاية 
المدة» وسياسة إعادة تقييم الموجودات الثابتة وتقييم اسعار العملات الأجنبية» 
وكيفية التعامل مع بعض المصاريف كمصاريف البحث والتطوير سواء من حيث 
اعتبراها نفقه جارية أو نفقه رأسمالية....الخ . 


سابعا:- الجهات المستفيدة من التحليل المالي 
يمكن استعراض الجهات المستفيدة من التحليل الالي با يلي:- 

أ- الدائنون (60:5ذل0):- وهم فئة المقرضين إلى المشروع من البنوك والمؤسسات 
المالية المختصة سواء من الذين قدموا قروض طويلة الأجل أو قصير الأجل؛ فهم 
يهتمون بالتحليل الائتماني للمشروع لمعرفة مركزه المالي» و درجة الخطر التي 
تتعرض ھا قروضهم وقدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته» ودرجة الرافعة المالية 
للمشروع والعناصر المكونة ميكل رأس المال ومصادر الأموال المتاحة 
للاسشمارات . 

ب- المستثمرون(012765602):- يهتم المستثمرون بالتحليل الاستثماري للمشاريع 
لتقييم استثماراتهم الحالية والجديدة ومدى سلامة الاستثمار توفر الفرص المتاحة 
لتحقيق النمو والتطور للمشروع» وكفاءة الأداء الخالي والعوامل المؤثرة على هذا 
الأداء مستقبلا. 

ج- يهتم المساهمون عادة بالنسب المالية التي تقیس كفاءة اداء الشروع وربحيته 
ونسب المديونية والعائد على الاستثمار ومقدار ربحية السهم الواحد وسعر 


السهم في السرق. 


Es 


الفصل الثاني 


د- الإدارة 0ه«عسوعهمه3818): تهتم الإدارة بنتائج تحليل النمو وربحية المشروع ومدى 
فاعلية وكفاءة الادارة في اتخاذ القرارات واستخدام الموارد واتجاهات الأداء 
للمشروع والمشكلات على مستوى الإدارات الفرعية. 

ه- العاملرن(وء1076م18:0): تهتم هذه الفئة بالتحليل المالي لمعرفة مدى نجاحهم في 
الإسهام بتحقيق أهداف المشروع» ومعرفة مدى توفر الاستقرار الوظيفي؛ وتحدید 
الطالب الجديدة في ضؤ النتائج وتعد وسيلة مناسبة لتحقيق هذه المطالبات وفق 
مؤشرات منطقية. 

و-الحكومة(09611264©)والمؤسسات المختصة:- تهتم بعض الوحدات الحكومية 
بنتائج التحليل المالي لأنها تعكس صورة عن الأداء المالي» وفي بعحض صورها 
تعكس مدى الالتزام بالتعليمات ا الیة والقوانين الخاصة بالأسعار والضرائب» 
كما يمكن استخدامها لأغراض البحث والإحصاء من قبل المختصون في التحليل 
اماي لغرض نشر ا رکز المالي والترتيب الائتماني للمشاريع. 

ز- المنافسون وهدفهم معرفة الخلل او التميز لدى المشروع لكي يضعون الخطط 
المقابلة المنافسة لتحقيق أغراضهم. 

ح- تحليل الاندماج: ويستخدم هذا التحليل عند الرغبة بالاندماج بين شركتين او 
اکٹر ومدى جدوى عملية الاندماج للمساهمين في المشاريع ا لمندمجة ويتم تقدير 
القيمة الحالية للمشروع المطلوب شرائہء والقيمة المتوقعة بعد الاندماج واسعار 
الاسهم والارباح المتوقع الحصول عليها. 

كامنا:- القوائم المالية: 

عبارة عن بيانات تفصيلية واجمالية اساسية لجميع عناصر المعاملات والأنشطة 
في الشروع؛ تعرض في مجموعة كشوف محاسبية وفق مواصفات معينة موجب 
المعايير ا حاسبیة ويعبر عنها بشكل ارقام تعكس جميع العمليات والأنشطة الإقتصادية 

والمالية التي ينفذها الشروع خلال فترة محددة ( ربع سنة» نصف سنة» سنة ) 
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ا یں ١ت‏ ي 


فيتعرف القاريء من خلا هما على نتيجة اعمال المشروع والتغيرات الحاصلة في مركزه 
المالي وعادةٌ تكون على ثلاثة أشكال :- 
قائمة المركز الما لي أوالميزانية(517220 عءسصدله8) ه- 
عبارة عن كشف منظم يعرض البيانات من واقع السجلات المحاسبية) ويبين 
الأصول التي يملكها الشروع وتستخدم لأغراض تحقيق الدخل» وجانب الخصوم 
وحقوق الملكية وهي الموارد التي حصل عليها المشروع» اي انها تبین حجم منلکات 
المشروع والالتزامات المترتبة عليه» وتعد قائمة المركز المالي على أساس سنوي وتعبر 
عن الموقف المالي في حظة معينة» ويتم تبويب عناصر المركز المالي لتحقيق ادف 
الأساسي من إعدادهاء وهو عرض صورة المشروع بما يسهل مهمة الوقوف على 
حقیقة المركز المالي في نهاية الفترة ا الیةء ويتكون هذا الكشف من جزئین:- 
الأول... يعرض قيمة الاستثمارات في المشروع اي استخدام مصادر الأموال ويعبر 
عنها في شکل أصولء وقد تكون هذه الأصول ثابتة أو أصول متداولة ار 
استثمارات مالية. 
والثاني... يبين مصادر الأموال المستثمرة التي قد تكون مصادر ممولة من الغير 
(أموال دائنة) تسمی المطلوبات المتداولة او الخصوم» أو مصادر يساهم بها مالكي 
المشروع (حقوق ملكية). 
وتعرض قائمة المركز المالي بشكل نقدي في تاريخ معين» وتستخدم مخرجات 
القائمة في تقييم المشروع بوسائل تحليل متعددة منها استخراج النسب المالية وتحديد 
العلاقة بين عناصر ومكونات هذه العناصر» وتعطي المؤشرات المستخرجة نشائج 
متعددة تحدد الربحية ودرجة سيولة الأصول وقدرة المشروع على تسديد التزاماته 
وكفاءة استغلال استثمارات المشروع» والكشف أدناه يبين العناصر التي تعرض في 
قائمة المركز المالي (الميزانية العمومية) ويختلف ترتيب مكونات عناصر قائمة المركز 
لماي من قطاع إلى آخر أومن مشروع إلى آخر حسب سيولة هذه الأصول وأهمينها 
بالنسبة للمشروع نفسه» وعموما يتكون المركز المالي من العناصر الآنية:- 


” 


الفصل الثاني 


الأصول المتداولة 
الأصول المتداولة-النقد 
الصندوق 
البنك 
الذمم المدينة 
المدينون 
- مخص الديون المشكوك فيها 
أوراق القبض 


الاستثمارات قصيرة الأجل 


ج مخصص هبوط الأسعار 
المصاريف المدفوعة مقدما 


الاستثمارات طويلة الأجل 
الاستثمارات في شركات تابعة 


الخصوم المتداولة 

أوراق دفع 

السحب على المكشوف 

الموردون 

الدائنون 

غصص الضرائب 

خصص مكافأة نهاية الخدمة 
مصاريف مستحقة الدفع 
الإيرادات المقبوضة مقدما 


الخصرم طويلة الأجل 
-القروض طويلة الأجل 
-السئدات 


قل 


ا- أصول ملموسة (الأصول الثابتة) 


الاراضي (بالكلفة) رأس الال الاسمي 
الأبنية اسهم عادية (عدد الاسهم ×قيمة السهم) 
- مجمع الاستهلاك اسهم ممتازة (عدد الاسهم ×قيمة السهم) 
السيارات (بالكلفة) رأس ا لال المصدر 
- مجمع الاستهلاك قيمة الأسهم في السوق- قيمة الأسهم 
أثاث (بالكلفة) الاسمية 
- مجمع الاستهلاك ٭ المستحق على المساهمين 
الآلات(بالكلفة) السهم الممتاز- قيمة السهم الاسمية 
- مجمع الاستهلاك ## المستحق على المساهمين 
معدات(بالكلفة) رأس المال المدفوع 
مجمع الاستهلاك الاحتياطات (قانوني» عام» طواريء) 
الاصول غير الملموسة احتياطي راسمالي 
رف انیس تسوية ارباح» استهلاك السندات» استبدال 
ار اتر اصول ثابتة» علاوة اصدارء حقوق المالكين 
مصاريف حملات اعلامية أرباح العام 
- الاستهلاك أحتياطي قانوني» احتياطي عام؛ تسوية ارباح 


توزيع الارباح على المساهمين 

مكافأت مجلس الادارة 

- المخصصات 

ب- أصول غير ملموسة 
الشهرة (بالكلفة) 

١‏ لبح ل اشير 
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الفصل الثاني 


حق الامتياز- الاستهلاك 
- الاستهلاك 
مصاريف التأسيس 


مصاريف الإصدار 
مصاريف أخرى 
مصاريف حملات إعلانية 
- الاستهلاك 


1- الأصول (5اء455) 
وتتكون الأصول من العناصر الآثية:- 
أ-الأصول اختداوثة (Carnet Assets)‏ 
هي تلك الأصول التي تكون قابليتها للتحويل إلى سيولة نقدية عالية خلال 
الدورة التشغيلية للمشروع وتتضمن العناصر آلاتیة:- 
- النقد (258©) وهو اكثر الأصول المتداولة سيولة والجاهزة لتلبية متطلبات 
عملیات التشغیل ا جاریق[ ويشمل جميع الأرصدة النقدية للمشروع سواء أكان 
هذا الرصيد في ا خزانة أو في الصرف؛ مع ضرورة التمييز بین النقد ا ججوز 
كضمانات لتعاملات المشروع مع الجهات المختلفة والنقد غير القیدء أن النقد 
المقيد لا يعتبر جزء من الأصول المتداولة ويجب الإفصاح عن قيمة الأرصدة 


النقدية المقيدة. - 
مثل ا حد الأدنى من الرصيد النقدي الذي يجب الاحتفاظ به كشرط من 
شروط منح القروض (الرصيد المعوض). 


یت 


التحلیل المالي 


- الاستثمارات قصيرة الأجل )Short long Investment)‏ هي المبالغ المستثمرة في 
الأوراق المالية التي تتميز بقابليتها للبيع الفوري كالأسهم التي يتم تداوها في 
السوق ال مالي وكذلك السندات قصيرة الأجل» وخاصة سندات الحكومة التي 
يسهل تحويلها إلى نقد عند الحاجة» ويشمل جميع ما في الحفظة الاستثمارية من 
الأوراق ا الیة التي تشترى بهدف البيع. 

-الذمم المدينة: وتشمل أرصلة المدينون وأوراق القبض 018ء۸ & 6ا310) 
۷٥۵[6(‏ 1:1 التي تستحق للمشروع بفترة اقل من سنة؛ ويرتبط بهذين الحسابين 
حساب مخصص الديون المشكوك في تحصيلها ورخصص الخصم المسموح به» 
والمدينون عبارة عن أرصدة البيع بالآجل بدون تحرير كمبيالة. 

أما أوراق القبض فهي عبارة عن تعهد بالدفع في وقت معين وقد تكون قابلة 

للخصم ولذلك تكون من عناصر شبه النقد» وتتميز هذه الحسابات بمخاطر عدم 

الدفع ما يحتم تكوين احتياطي دیون مشكوك نی تحصيلها وني حالة اتخاذ القرارات 

بجعل بعض الديون معدومة يتم إغلاقها بهذا الاحتياطي وعلى ا حلل المالي ان ياخذ 

مقدار هذا الاحتياطي بنظر الاعتبار عند تحليل هذا العنصر. ويتم استبعاد حساب 

سلف الموظفين وحسابات الشركات التابعة من هذه الأرصدة. 

-المخزون (12751057) هو إجمالي قيمة البضاعة في المخزن خلال فترة محدودة وقد 
يتضمن بنود لا يتوقع استخدامها أو بيعها خلال السنة المالية» ويتكون على 
الأكثر من أربعة عناصر هي المواد الأولية والبضاعة تحت الصنع والبضاعة تامة 
الصنع؛ والمخزون من قطع الغيار» ومن المعتاد قيام المشروع بجرد هذه المواد في 
نهاية السنة واعداد جداول ا جرد بهذه البضاعة ومن ثم القيام بتقييمها بطرق 
ختلفة فقد يكون التقییم بسعر السوق أو الكلفة وتختلف طرق التقييم بالكلفة 
فقد يتم اعتماد طريقة متوسط الكلفة أو الداخل أولا خارج أولا(07180 أو 
الداخل أخيرا حارج أولا (11۴0)» ان اعتماد أي من هذه الطرق سيؤدي إلى 
التأثير على قيمة المخزون وسينعكس ذلك على قيمة الأصول المتداولة» ويهتم 


0,2 


الفصل الثاني 


ا محلل المالي باسلوب التقييم واستمرارية تطبيقه لانه يؤثر على قيمة هذه الاصول 
وبالثالي على نتائج التحليل . 

-المصروفات المدفوعة مقدما (وءوصوم»8 0ندم0:6) يتم في بعض ا حالات دفع فيمة 
البضاعة أو الخدمة المتوقع استنفاذها خلال السنة مقدما قبل الحصول عليهاء 
ومثل هذه المصاريف تصنف ضمن الأصول ا تداولة على اعتبار أنها دفعة مقدما 
على بضاعة أو خدمة لابد ان نستعمل النقد لحيازتها ولكنها تعتبر من الأصول 
المتداولة غير السائلة مثل الإيجاد المدفوع مقدماً أو قسط التأمين. 

ب- الأصول الثابتة(5»15و4 (Fixed‏ 


وهي تلك الأصول التي يقتنيها المشروع بهدف مساهمتها في عمليات الإنتاج 
او تقديم خدمة طويلة الاجل وعادة لا يتم اقتنائھا لغرض اعادة بیعھاء مثل 
الأراضي والعقارات والآلات وتتصف بطول عمرها الإنتاجي لاكثر من سنة 
ويتوقع ان تحقق عوائد على مدى سنوات متعددة قادمة» وعند التحليل المالي يتم 
فصل الطاقة التي لم تتهيأ للانتاج عن اجمالي الاصول الثابتة» لان ذلك يؤدي الى 
الحصول على مؤشرات غير دقيقة» ويتم تقيبم الاصول الثابتة بسعر الكلفة اي بقيمة 
كلفتها الفعلية ويتم استهلاكها خلال العمر الإنتاجي الافتراضيء اما تلك الاصول 
التي يحصل عليها المشروع دون دفع قيمتها كالهداياء فيجب تقييمها بسعر المثل او 
بقيمة رمزيةحسب اهميتها ويظهر مقابلها احتياطي راسمالي» ونستخدم عدة طرق 
لاستهلاك الاصول الثابتة ومن هذه الطرق الإستهلاك بطريقة القسط الشابت 
وتحسب بقسمة قيمة الأصل على عدد سنوات العمر ا متوقع؛ أو طريقة الإستهلاك 
المتناقص» وتتكون الأصول الثابتة من العناصر آلاتية:- 
- الأراضي وهي غير خاضعة للاستهلاك. 
- الأبنية والآلات وهذه الأصول تخضع إلى الاستهلاك وتنخفض قيمتها 
الدفترية بمقدار قسط الاستهلاك المتراكم» إذ يتم طرح قيمة الأصول من 
الاستهلاك المتراكم لغرض الحصول على صافي قيمة الأصول. 


TIN 


التحليل المالي 


' -الاستثمارات طويلة الأجل وهي المبلغ المستثمرة في اصول طويلة الاجل اي 
أنها تتميز بطول فترة حيازتها كالاستثمار في الشركات القابضة والشركات 
الشقيقة والاستثمارات الأخرى التي عمرها اكثر من سنة؛ أو تلك التي لا 
يسمح قانون اصدارها التصرف بها الابعد فترة مثل السندات الحكومية التي 
لا يسمح التصرف بها اذا كانت مقابل احتياطي شراء السندت: او تلك 
الاصول المتداولة التي يقتنيها المشروع بكميات كبيرة تزيد عن الاحتياجات 
الجارية مثل قطع الغيار والقرطاسيةء وديون المشروع على الغیر والتى تستحق 
بعد فترة اکثر من سنة مثل الودائع طويلة الاجل في الصرف: والطاقة التي 
لاتتهيأ للانتاج والناجمة عن الاستثمارات الرأسمالية والنفقات الايرادية 
المؤجلة والتي توزع على اكثر من فترة زمنية لكي يتم استهلاكها بالكامل 
كمصاريف التأسيس والبحث والتطوير» وضرورة الإفصاح عن القيمة 
السوقية لهذه الاستثمارات في حالة اختلافها عن القيمة الدفترية. 
ج- الأصول غير الملموسة (Intangible Assets)‏ 
وهي الأصول المعنوية التي لاوجود مادي لها كشهرة المحل وحقوق الامتياز 
والاختراع والعلامات التجارية ومصروفات التأسيسء وني حالة اقتنائها تقيم 
بكلفتها او بقيمة عادلة في ا حالات الأخری؛ ولا توجد أسس محددة لتقييم هذه 
العناصر وكذلك يستبعد ما يقابل قيمتها من حقوق الملكية إذ تتميز قيمتها بالتغيير 
المستمر مما يستدعي الحذر عند تقييمهاء وعند استخراج القيمة الصافية للأصول 
الثابتة للمشروع يتم استبعاد قيمة الأصول غير الملموسة لعدم إمكانية تسييل هذه 
الأصول. 
2- المطلويات وحقوق الملكية (Liabilities &Equity)‏ : 
وهي المصادر التي يعتمد عليها الشروع في تمويل استثماراته وأنشطته التشغيلية 
الأخرى. وتعبر عن حجم التزامات المشروع تجاه الغير الذي قد يكون مالك ا أو 
مقرضأ أو موردأ وتشمل ما يلي:- 


عقف 


الفصل الثاني 


أ- المطلوبات المتداولة (دءاناتطدننآ غدءمن0) وهي إجمال الالتزامات قصيرة 
10س وقوزاهاةافل مق سخة وتسطل"العتاضر القاليةب 
- أوراق الدفع: وهي الكمبيالات الحررة لصالح الموردين عند استخدام أسلوب 
الشراء بالآجل من قبل المشروع. 
- الديون قصيرة الأجل: وهي القروض المصرفية التي مدة استحقاقها اقل من 
سنة ومبلغ السحب على المكشوف. 
- مصاريف مستحقة الدفع: هي كافة المصاريف التي تستحق الدفع لمصلحة 
الغير مشل المخصصات المكونة لمواجهة بعض الالتزامات كمخصص 
الضرائب ومخصص التعويضات والدعاوى المرفوعة ضد المشروع والرواتب 
المستحقة الدفع. 
- الإيرادات المقبوضة مقدما: وهي المبالغ المستلمة مقدما من الغير مقابل وعد 
بتجهيز البضاعة أو تقديم الخدمة في وقت لاحق. 
وللتوصل الى تحديد الخصوم المتداولة بشکل دقيق» فان المستحقات من 
الأفساط والفوائد عن الالتزامات طويلة الاجل في السنة المعنية يجب ان تبوب ضمن 
الخصوم قصيرة الأجل في ميزانية العام. 
ب-المطلوبات طويلة الأجل (ہہ 3لاذا ٥٦0‏ عده.1) وهي الديون طويلة الأجل 
کالسندات والقروض المصرفية متوسطة وطويلة الأجل التي تستحق الافع بعد 
مرور سنة واكثر من تاريخ منح القرض إلى المشروع» وتظهر بقيمتها الصافية بعد 
دفع الأفساط المترتبة عليهاء ولأغراض التحليل المالي يجب ان نصنف هذه 
الخصوم حسب تاريخ الحصول عليها مع بيان تاريخ الاستحقاق وشروط 
التسديد والاولويات ان وجدت. 
ا حقوق المساهمين(116 E٩‏ 1مه) :- هي حجم الأموال التي تبين مساهمة 
مالکین في راسمال المشروع:وتتكون من:- 


59-8 


التحليل المالي 


- راس الال المدفوع اي المبالغ المدفوعة من قبل مالكي المشروع بصيغة نقدية ار 


بشکل اسهم وقد تکون مسددة بالكامل او مسددة جزئياء وهنا لابد من الإفصاح 
عن رأس ا ال المصرح به ورأس ا ال المصدر ورأس ا ال المكتتب به. 


- الأرباح الحتجزة: وهي الأرباح القابلة للتوزیع ولكنها تحتجز من قبل أصحاب 


المرحل من السنوات السابقة + الارباح القابلة للتوزیع في هذه السنة-(التوزيعات 
النقدية + الاحتباطيات المكونة ليله السنة). 


- الاحتیاطات وهي على نوعين الاول:. التي يتم احتجازها بموجب القانون 


وتسمى الاحتياطيات الاجبارية كالاحتياطي القانوني؛ او احتياطي شراء 
السندات ا حکومیۂ او أستياطي اطفاء السندات» والنوع الثاني... الاحتيياطي 
الاختياري العام اولاغراض محددة كاحتياطي ارتفاع اسعار الاصول الثابتة» 
وتغذي الاحتياطيات إما بتجزئة رصيد الارباح بين عدة حسابات وقد يكون 
الهدف من ذلك عدم توزيع ارباح عالية القيمة: أو مكن ان يكون الاحتياطي من 
الارباح الايرادية الناجمة عن النشاط او أرباح رأسمالية ناجمة عن بيع الاصول 
الثابتة» ان النوع الاول يمكن ان يعاد الى عملية التوزيع وتوزيعه على المالکین: 
ولكن الاحتیاطات الرأسمالية غير قابل للتوزيع الا بشروط خاصة؛ ولغرض 
التحليل ا مالي يجب تصنيف الاحتياطيات حسب نوعها ومعرفة الغرض الذي م 
از مثاہ الا ست اطباض من أجيله.. 


- الخصصات وهي المبالغ التي يتم تخصيصها لمواجهة حالات معينة مثل الديون 


- علاوة الإصدار ويظهر هذا الحساب نتيجة قيام الشروع ببيع الأسهم الجديدة 


المصدرة بأكثر من قيمتها الاسمية. 
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التحليل المالي 
قائمة اندخل (Income Statement)‏ :- وتتضمن قائمة الدخل العناصر آلاتية:- 

لاحتساب صافي الربح المتحقق من المشروع لابد من أعداد قائمة الدخل وفي ا۔المبیعات (53165 )6۲0٥9‏ وهي الدخل المتحقق من عمليات البيع الناجمة عن 

أدناه نموذج لقائمة الدخل:- الأنشطة الأساسية للمشروع؛ وقد تكون هذه المبيعات نقدية أو آجلة» كما ان 


المقصود بالمبيعات هنا هي صافي المبيعات بعد استبعاد مردودات المبيعات ومبالغ 
الخصم المسموح به» وتقيم المبيعات بسعر البيع بعد الخصم التجاري» وعلى 
ال الاي ان یاخذ بعين الاعتباز قيمة البضاعة برسم البيغ . 

ب-كلفة المبيعات (5010 2000 st OF‏ ) يتكون هذا العنصر من التكاليف التي لها 

علاقة بالوحدات المباعة» وتختلف مكونات كلفة المبيعات حسب طبيعة المشروع» 
کلفة البضاغة المباعة (-) 5 ۱ فالشاریع التجارية تتكون من بضاعة اول المدة والمشتريات(تحمل بجبسع 
مجمل الرہ HHH‏ المصاريف حتی وصوها الى المستودعات) بعد طرح بضاعة آخر ا مدةء أما الشاریع 
الصناعية فيضاف أليها المصروفات الصناعية المباشرة وغير المباشرة» ككلفة العمل 
مصاریف البيع والتونيع___ | | TS‏ سير سيو 

3 جمل lئرıح)Margin‏ 6+89) وهو الفرق بين المبيعات وكلفتها وهو بذلك يتأثر 
بكمية البضاعة المباعة وكلفتها وسعر البيع. 

د- مصروفات التشغيل (٥ہ:‏ 5×00 صەناء00) وهي أجمالي مصاريف البيع 
والتوزيع كرواتب العاملين وعمولات البيع وكلفة صالات العرض وكلفة 
النايّون المعدومة 'وخصص الديون الٹکوك فیھا والمصرؤفات الإدازية وَالحَمومية 
وهي جمیع مصروفات الادارة العامة ومخصصات استهلاك الأصول الثابتة. 

ان ارات ه- صافي الربح قبل الفوائد والضرائب (ربح العملیات) وهو الربح الذي يحققه 
خسارة بيع الموجودات الشروع من النشاط الجاري الرئيسي» دون إضافة أية ايراد او مصروف لا ترتبط 
بالأنشطة الأساسية له أي استبعاد الإيرادات أو الخسائر العرضية مثل إيراد بیع 
الضريبة الأصول وخسائرهاء وبالنسبة للمحلل المالي يعتبر من اكثر العناصر أهمية لانه 
صائی الربح القابل للتوزي يساهم في تقييم المشروع ويمثل قدرته على تحقیق النجاح في تنفيذ الخطط وفق 
الاهداف المرسومة. 


مصاریف ےئ 
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و-الإيرادات والمصروفات الأخرى (Other Revenues & Expenses)‏ وي 
الإيرادات الناجمة عن الأنشطة غير الرئيسية كالعوائد الناجمة عن الاستثمارات» 
وكذلك المصاريف المتعلقة بالتمويل كفوائد القروض والخصم المسموح به» 
والخسائر الرسمالية الناجمة عن بيع الاصول» ويقع ضمن هذا البند أيضا الأرباح 
والخسائر غير العادية وغير المتكررة كالأرباح الرسمالية واسترداد مصاريف 
سنوات سابقة» وتفصل هذه الايرادات بهدف تسھیل اجراء المقارنات بين 
الوحدات الاقتصادية وفق اسس متشابهة. 

ز- صافي الربح بعد الضريبة ويتم احتسابه بعد طرح الربح المتحقق من العمليات 
التشغيلية ومصادر الإيراد الأخرى من مبلغ الضريبة وهو المبلغ الممكن توزيعه 
على المساهمين . 

(Tools Of Financial أدوات التحليل المائي.(41:1213:515‎ 

أ- النسب الالية (Ratio Analysis)‏ 

ب- قائمة مصادر واستخدامات الأمو (Sources & Application of Funds)J|‏ 

ج قائمة التدفق النقدي ( (Cash flow Statement‏ 

د- الموازنات التقديرية النقدية(ع 11ء عل 8u‏ امه 0) 

ه- القوائم ا الیة المقارنة لسنوات متعدة)Statemerts (Comparative Financial‏ 

(Break Even Analysis)Jد|عتll و- تحلیل‎ 

وسيتم في هذا الفصل عرض موضوع التحليل بالنسب ا الیة وقائمتي مصادر 

واستخدام الأموال والتدفق النقدي» والتحليل الرأسي والتحليل الأفقي للمشاريع. 


تاسعا+- تسب التحليل الما لي(ءiءر21‏ ھ۸ 2015 1) 


التحليل باستخدام النسب امالیة يعنى أيجاد علاقة بين عنصرين أو اكثر من 
عناصر القوائم المالية» لغرض تزويد الأطراف المستفيدة بمعلومات اكثر توضيحا 
ودقة وتفسيرأ عن المشروع الذي نحن بصدد تقييمه» ويمكن استخدام نسبة واحدة في 
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ہک ا سسحتت الیل الماتي 


عملية التحليل ا مالي کاستخدام نسبة صافي الربح الى رأس المال المستثمر او اختيار 
اي علاقة بین عنصرين في القوائم المالية» ولكن تكون نتائج التحليل المالي لنسبة 
واحدة غالبا غير كافية للتعرف على واقع ارباح الشروع: او اي هدف اخر لانها 
تغفل الاهداف الاخرى التي يسعى اليها الشروع مقارنة بهدف الربح الى رأس المال 
المستثمر كهدف الحفاظ على السيولة او تخفيض معدل المديونية» وهذا يعني ان 
استخدام نسبة واحدة قد يعطينا نتائج مضللة لايمكن الركون اليها عند اتخاذ 
القرارات. 

ان ذلك يدفعنا نحو استخدام عدد من النسب للوصول الى الهدف من عملية 
التحليل لتلاني سلبيات الركون الى نسبة واحدة» وربا يعلق البعض على ان نتائج 
تحليل النسب المالية المتعددة في مشروع معين قد تكون متعارضة اي الترصل الى 
احكام متعارضة فقد تكون الربحية جيدة ولكن نسب ومؤشرات السيولة ضعيفة 
وهنا تلعب مقدرة وخبرة ا حلل المإلي في حصر النسب المالية بحيث لاتغفل المجالات 
المهمة اضافة الى اختيار عدد من النسب التي تتلائم مع اغدف المطلوب» وني احيان 
كثيرة يتم استخدام النسب المركبة لقياس الاداء مع اعطاء وزن نسي معین لكل نسبة 
وحساب المتوسط العام هذه النسب. 

مثلا إن نسب مزيج القروض تهدف الى تحليل القروض حسب تشكيلتها 
وتحديد القطاعات التي تتركز فيها القروض المصرفية ومدى انسجامها مع سياسة 
الاقراض» المخطط الوصول إليها وكذلك الحال عند إعداد نسبة محفظة الاستثمار 
0 
مثال: 

تتكون محفظة المصرف الاستثمارية من الأدوات الاستثمارية التالية: 

بات الحكومة المركزية 

سندات الشركات العامة 

سندات الحكومات ا حلیة 


Nê 


الفصل الثاني 


سندات الشركات العريقة 
السب الترجيح (بالنقاط) 
نسبة أوراق الحكومة المركزية/ متوسط الودائع 50 
نسبة اوراق القطاع العام / متوسط الودائع 20 
نسبة اوراق الحكومة ا حلیة / متوسط الودائع 15 
نسبة اوراق القطاع الخاص / متوسط الودائع 15 
او نسب مزيج القروض التي تبين انواع القروض منسوبة الى جموع القروض 
الكلية 
نسب القروض التجارية/ مجموع القروض ٦‏ 
نسب القروض الاستهلاكية / مجموع القروض 20 
نسب القروض العقاریة / مجموع القروض 0 
نسب القروض الاخری / مجموع القروض 8 


ان هذه النسب تاخذ مجموع الانشطة والاهداف التي يسعى المشروع الى 
تحقيقها وهي بذلك قثل العديد من الاهداف في وقت واحد مع اضافة الترجيح 
الطلوب على كل هدف وتاثیر ذلك على المشروع. 

ويمكن حساب المؤشر المركب(6© 120 16ز5هم0070) كما يلي:- 

(1 7 
E راہ‎ 

ا1ء مد الؤشر الاجالی الرکب: ت 1 > الترجيح النسي للنسب ا حاسبیةق 
ر أ- قيمة النسبة ا حاسبیة للشركة موضوع الدراسةء ر ا#= قيمة النسبة المعيارية 
1- ولغرض توضيح كيفية أعداد هذه النسب نعرض شكل يبين التحليل المالي 

وانواع النسب المالية المنتخدمة ومجموعة من الدب المختارة:-.. 
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شكل رقم )0( 
التحليل المالي وأنواع النسب المالية 


أنواع النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي 


أتواع النسب المالية المستخدمة 2 التحليل المالي- 


المجموعة الاولى:- نسب السيولة(190105 -(Liquidity‏ 

وهي تلك النسب التي تقيس أو تهدف إلى تحليل وتقييم رأس المال العامل 
والتعرف على درجة سيولة المشروع على المدى القصيرء والأهمية النسبية مكونات 
الأصول المتداولة ودرجة سيوليتها التي تحبر عن إمكانية المشروع في تسديد 
الالتزامات المتداولة التي مدتها اقل من سنةء وهذا يعني ان الاهتمام سيكون بعناصر 
الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة» ولذلك فان هدف المحلل المالي من عملية 
التحليل هو معرفة حجم رأس المال العامل ومعدل الدوران والعائد على رأس المال 
العامل واستخداماته ومعدلات التغير فيه إذ يجب أن يقوم المشروع بتسديد الالتزام 
من الإيرادات بشکل تدفقات نقدية ناجمة عن أنشطة التشغيل؛ أي عند القيام بالبيع 
النقدي والحصول على التدفقات النقدية الجارية وعند تحصيل قيمة الذمم المدينة» 
وعليه فکلما كان المشروع يحتفظ بمقادير كافية من عناصر النقدية أو الأصول سريعة 
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التحول إلى نقد تزداد قدرته على تسديد التزاماته وبسھولة؛ وعليه ان النقص في 
عناصر راس ا ال العامل السائلة سيؤدي الى صعوبة تسديد الالتزامات في مواعيدها 
وعدم امكانية شراء الكمية المثلى من المخزون او تمويل التوسعات واستغلال 
الفرص المتاحة او التوسع في منح الائتمان التجاري الى العملاء وتوزيع الارباح. 
اما زيادة رأس المال العامل فقد يؤدي الى التوسع غير المحسوب في 
الاستثمارات والتراخي في تخفيض التكاليف وزيادة توزيع الارباح. 
ان الاحتفاظ بنسبة سيولة ملائمة لدى المشروع تتناسب مع متطلباته 
واحتياجاته سيؤدي إلى تحقيق الأهداف التالیة: 
1 - رفع السمعة ا الیة والائتمانیة للمشروع. 
2- منح المشروع فرصة الاختيار والقدرة على التفاوض وابرام الصفقات المالية وفق 
الحد الادنى من التكاليف. 
3- الاستفادة من الخصم عند الحصول على الائتمان التجاري بشروط دفع متضمنة 
4- القدرة على التوسع والاستثمار واغتنام الفرص المتاحة. 
5- مواجهة الازمات ا الیة والتقلبات فی الاقتصاد او الانحرافات في الحصول على 
التدفقات النقدية المتوقعة. 
وتعبر النسب التالية عن درجة سيولة اصول المشروع بالاعتماد على البيانات أدناه:- 
الات سرو‌سید | ١‏ - | - تس سید - | 


0. 


التحلیل المالي 


1- صا رأس المال |ڌlaمCapitaI)J -:(Net Working‏ 
صافي راس ا ال العامل = الاصول المتداولة - الخصوم المتداولة 
صافي رأس ا ال العامل = 48000 - 22000 = 26000 دینار 
ویعنی ان المشروع يتمكن من تغطية التزاماته المتداولة من اصوله ويزيد على 
ذلك بمقدار 26000دينار وهي متاحة للاستخدام من قبل المشروع في تسدید اي 
التزمات اخرى او فرص سانحة. 
1- نسبة التداول (Current Ratio)‏ 
وهي تلك النسبة التي تقيس إمكانية الشروع في تسديد الخصوم المتداولة من 
اصوطما المتداولة وهي نسبة واسعة الانتشار» ومن خلالها نعرف قدرة الشروع في 
متابعة التزاماته الجارية بسرعة ومدى إمكانيته على التسديد» وان النسبة المعيارية هذا 
الؤشر هي (1:2) وتستخرج نسبة التداول رياضيا بقسمة الأصول المتداول على 


الخصوم المتداولة» 
الأصول المتداولة 
رپ العداون وو ہک ہے ا مره 
الخصوم المتداولة 
وبتطبيق هذه النسبة على ميزانية الشركة أعلاه نحصل على النتيجة التالية 
مر ری 00 : 
بيو کس ا و مر 


وهذا معناہ إن الأصول المتداولة للمشروع المذكور تغطي الخصوم المتداولة 
بمقدار اکثر من مرتين ما يعطينا مؤشر جید؛ اي ان كل دینار من الخصوم المتداولة 
يقابلها ديناران ومائة فلسا من الاصول المتداولة التي يمكن تحويلها الى سيولة نقدية 
خلال السنة دون الاستعائة بمصادر تمويل خارجية اخری؛ وحتى نصل إلى قدرة 
المشروع الفعلية على الإيفاء بالتزاماته المتداولة لا بد لنا من دراسة مكونات الأصول 
ا منداولة والخصوم المتداولة وتاريخ استحقاق كل منهماء وقد تكون نسبة التداول 
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موذجية في بعض الأحيان وفي الوقت نفسه يواجه المشروع صعوبة في تسديد 
التزاماته بسب اختلاف تاريخ التحصيل والاستحقاق. 

ان ارتفاع هذه النسبة يعني استقرار التدفق النقدي الداخل ما يطمئن الدائنين 
قصيري الأجل» وان الارتفاع الكبير هذا المؤشر قد يعني وجود نقد معطل لدى 
الشركة أو زيادة في حجم المخزون السلعي لديها أو ارتفاع قيمة حسابات الذمم 
المدينة» وبصورة عامة بالنسبة لهذا المشروع يستطيع أن يدفع التزاماته المتداولة 
بالكامل كونها أي هذه النسبة تبين بان الخصوم المتداولة تشكل نسبة 42.9 / من 
فیمة الأصول المتداولة التي اهم عناصرها (النقدية» الاستثمارات المؤقتة: المدينون» 
المخزون السلعي). 
2 - نسبة السيولة (Liquidity Ratio)‏ :- 

ولغرض تلافي عيوب نسبة التداول باعتبار العناصر المكونة لها تضم 
حسابات بطيئة التحول الى نقد» يتم اعداد نسبة السيولة التي تظهر إمكانية الشركة 
على تسديد التزاماتها بالاعتماد على الأصول المتداولة سريعة التحويل إلى نقده 
ولغرض الوصول إلى هذه النسبة التي تقيس الإمكانية السريعة لتسديد الالتزامات 
سوف نقسم الأصول المتداولة إلى نوعين :- 
أ -الأصول سريعة التداول أو التحول إلى سيولة نقدية وهي( النقد» الاستثمارات 

المؤقتة وأوراق القبض والمدينون). 

ب- الأصول الأقل سيولة مثل المخزون السلعي الذي يتطلب فترة مناسبة ووقت 
حتى يتحول إلى نقد» ويوجد احتمال بعدم إمكانية تحويله إلى نقدء إذا كانت هناك 
صعوبات في عمليات البيع؛ وتعد المصاريف المدفوعة مقدما من ضمن الأصول 
المنخفضة السيولة لعدم إمكانية استردادها في الوقت ا مناسب؛ ولذلك تستبعد 
أيضا عند احتساب نسبة السيولة» وابتداء نستطيع القول إن معدل 1 :1 لهذه 
النسبة يبدو معيار نمطي جيد آخذين بعين الاعتبار اختلاف الظروف المالية 
والاقتصادية من سنة إلى آخری؛ وكذلك طبيعة النشاط من فطاع إلى آخر؛ 
وتستخرج هذه النسبة كما يلي :- 
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الأصول المتداولة - (المخزون+المصاریف المدفوعة مقدما) 
تستل انشمالا کے می سر 2 خاش بی ریا اساسا 
الخصوم المتداولة 
ونقصد بالأصول المتداولة (النقدیة + الذمم المدينة + الاستثمارات قصيرة 
الأجل)ء أما العناصر التي تستبعدها من بسط هذه النسبة فهي(المخزون + الصاریف 
المدفوعة مقدما ) وفي مثالنا أعلاه يمكن استخراج هذه النسبة كما يلي کی 
ید . _ 480000-(20000+1000( _ ! 
إن هذا المؤشر مبدئيا يعد مؤشر جيد مقارنا بالمعيار النموذجي» ويستطيع 
المدیر ا الی ان يغطي إلتزامات من خلال الأصول المتداولة الأكثر سيولة وهي 
بيع البضاعة من المخزون أو انتظار بيعها. 
3- نسبة السيولة السريعة أو الفورية (1260 :1011 0)ه- 
وهي تلك النسبة التي تضم اكثر الأصول التداولة سولة كرنها تغتمد على 
العناصر السائلة جداء کالنقد وشبة النقد وتكون عناصرها(النقد ف الصندوق 
والمصرف والأوراق امالية القابلة للتسويق كالسندات الحكومية)» إن هذا الؤشر 
يستبعد العناصر الأقل سيولة او التي يتطلب تحويلها سريعا الى نقد تحمل بحض 
الاعباء الماليةء كالذمم المدينة والمخزون السلعي والمصاريف المدفوعة مقدماء وبالتالي 
سوف يقتصر بسط هذه النسبة على الأصول المتداولة التي لا تتعرض لأي تخفيض 
في قيمتها عند التصرف بهاء والنسبة المعيارية النموذجية هي 1:1 
ونستطيع استخراجها كما يلي - 
النقد + شبة النقد 
نسبة السيولة السريعة = ١‏ | ا 
الخصوم المتداولة 
n‏ ا د . 3000+12000 _ 5 
وبالتعویض فان نسبة السیولة السریعة ےل 8 أي 68/. 
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الفصل الثاني 


ونستطيع القول إن هذه النسبة تعد مؤشر غير جيد من الناحية المبدئية مقارنا 


پاللسبة ا معیاریة البالغة(1 :1). ولذلك على المدير ا مال هذه الشركة أن يعمل على . 


الإسراع في تحويل عناصر الأصول المتداولة الأخرى إلى سيولة من خلال تحصيل 
العنصر الأول وبيع الثاني كتحصيل جزء من الذمم المدينة أو بيع جزء من المخزون 
السلعي حتى تتمكن من تسديد کل الالتزامات المتداولة المستحقة» ويمكن إضافة 
أوراق القبض القابلة للخصم إلى بسط هذه النسبة واعتبارها ضمن عناصر شبة 
النقد آخذين بنظر الاعتبار تكاليف ا لخصم لمذه الأوراق وإمكانية التصرف بها 
پسرعه. 
المجموعة الثانية: تسب النشاط 

وهي ال التي تبين كفاءة المشروع سواء في تحصيل الذمم المدينة أو في 
استغلال موارد المشروع الاستغلال الأمثل ومكن حساب هذه النسب كما يلي 
بالاعتماد على بيانات المشروع التالي: 


المبيعات 100000 
- كلفة البضاعة المباعة 70000 

إجالي الربح 20000 
۔۔ مصاريف التشغيل 5000 

الربح قبل الفوائد والضرائب 22000 
الفوائد 5000 
= الربح الخاضع- 20000 
- للضريبة الضريبة 10000 
- صافي الربح 10000 

a Rts 


التحليل المالي 


1- معدل دوران الذمم المدينة (Accounts Receivable Turnover)‏ : 


تعد الذمم المدينة (المدينون+ أوراق القبض) من العناصر التي تتمتع بسيولة 
كبيرة ولزيادة التعمق في التحليل المالي لعناصر الأصول ا متداولة الأكثر سيولة يجب 
قياس الفترة التي يتم فيها تحصيل قيمة الذمم المدينه» ونظرا لوجود احتمال بان 
الشروع لا يستطيع تحصيل قيمة هذه الحسابات في الوقت الذي تستحق فبه» سن 
واجب الإدارة ا الیة التاکد أولا من إمكانية التحصیل وفترة تحصيل الذمم المدبئة» 
وحيث ان إمكانية التحصیل يتم التحوط ھا من خلال خصص الديون المشكوك في 
تحصيلها فان فترة التحصيل يمكن قياسها من خلال إيجاد معدل دوران الحسابات 
المدينة الذي يستخرج بقسمة المبيعات الآجلة على الذمم المديئة» وناخذ هنا المبيعات 
الآجلة بالصاني أي بعد استبعاد المبيعات النقدية ومردودات المبيعات والخصم 
المسموح به من |جمالی المبيعات» اما حسابات الذمم المدينة فیفضل اخذ متوسطها اذا 
توفرت البيانات المطلوبة وتحسب بجمع الذمم المدينة اول المدة + الذمم المدينة آخر 
المدة ونقسمها على (2) وتحسب رياضيا كما يلي :- 
المبیعات الآجلة 
معذل دوران الحسابات اللديئة- 
متوسط حسابات الذمم المدينة 


ونعني بهذا العدل دورة حساب المدينون خلال السنة المالية» أي كم مرة 
تحصل فيها هذه الحسابات وسرعة تحصيلهاء اي عدد المرات التي تتحول فيها الذمم 
اللدینة الى نقد ويعني ذلك عدد مرات البيع بالأجل ثم تحصيل ثمن البيع بالاجل ثم 
البيع والتحصیل مرة اخرى وهكذاء ولغرض معرفة متوسط فترة التحصيل أي 


عدد أيام تحصيل المبيعات الآجلة يمكن استعمال النسبة التالية :- 


0 يوم 
فازۃ التتحصنيل1- 
مل درن ات ےش 


- وق - 


الفصل الثاني 


إن هذا المتوسط يبن قدرة المشروع على تحصيل حسابات الذمم» ولغرض 
حساب هذه النسبة من المفضل أن نستخدم متوسط الأرصدة المدينة الشهرية بدلا 
من رصيد آخر المدة» وذلك لاحتمال تأثر الرصيد النهائي بالتغيرات الموسمية التي 
تنعكس على الأرصدة» كما انه من الضروري التحقق من معدل دوران المدينون. 
ومن أوراق القبض كونها قابلة للخصم أم لا وذلك لان الخصم سوف يؤدي إلى 
تخفيض قیمة اوراق القبض» ولاستخراج هذه النسبة بصورة دقيقة يجب عدم طرح 
خصص الديون المشكوك فيها من حساب الذمم المدينة حتى لا تعطينا النسبة مؤشر 
اكبر من الواقع» فاذا كانت ا مبیعات الاجلة بمقدار 96000 دينار وبتطبيق هذه النسبة 
على عناصر الميزانية العمومية اعلاه فان معدل دوران الذمم المدينه:- 

معنلا دوزان:الذمم المدينه - مت 8 مرة 

اما معدل فترة التحصيل = = 45 يوم 

إن هذا المعدل يعني عدد الأيام التي تحصل فيها الشركة على المبالغ الناجمة عن 
حساباتها المدينة» وهي الفترة ماع مس ا ا 
وبين تاريخ تحصيل ا بالغ من المدينين » ولغرض تقييم مدى تحسن متوسط فار 
التحصیل أي مدى التزام المدينين بالتسديد في المواعيد الحددة وقدرة الشروع 81 
تحصيل ديونه ينبغي المقارنة مع شروط البيع عند منح الائتمان التجاري من قبل 
الشركةء وني مثالنا أعلاه إذا كانت شروط البيع على اساس صافي 50 يوم فان 
متوسط فترة التحصيل البالغة 45 يوم تعد معدلا جيدا بالنسبة للشركة؛ فيما يمكن 
مقارنة فترة التحصيل المستخرج من هذه النسبة مع المعايير سواء أكانت من نفس 
المعايير للقطاع الذي تنتمي إليه الشركة أو مع نتائج السنوات السابقة للشركة نفسها 
أو مع الخطة التي وضعتها الإدارة المالية العليا والتي حددت فيها فار فترة التحصيل 
النموذجية» ويعطينا سرعة التحصيل مؤشرا كافيا عن درجة السيولة» ان النتائج غير 
الجيدة هذا الؤشر تحني احتمال تعامل الشركة مع عملاء مدينين غير ملتزمين 
بالتسديد في المواعيد الحددة» أو هناك ضعف في الكادر الوظيفي المسؤول عن تحصيل 


- 902 


التحليل المالي 


هذه الديون» ولغرض معرفة السبب الحقيقي يتطلب الأمر التعمق في التحليل من 
خلال مراجعة شروط منح الائتمان وعملاء الشركة وتقييم كفاءة الكادر الوظيفي 
ا معني بعملية التحصيل؛ ومن المأخذ على هذه النسبة انها تاخذ الرقم الإجمالي للذمم 
المدينة دون الاعتبار لاختلاف ذ فترة الذمم المدينة وحجم كل دين. 


2 - متوسط فترة السداد ۲٥۲۸۰ ٥(‏ عع4712)ه 

وهي النسبة التي تقیس الفترة اللازمة لتسديد المشتريات الآجلة للمشروع 
وكلما كانت الفترة أطول كان ذلك افضل حتى يستطيع المشروع استثمار السيولة 
المتاحة الاستثمار الأفضلء واذا كان متوسط المشتريات يبلغ 1400 دينار فان متوسط 
فترة السداد يمكن استخراجها كما يلي:- 


الذمم الدائئة 
معدل دوران الذمم الدائئة- 
متوسط ال مشتریات 
360 
فترۂ السداد = 
معدل الدوران 


7000 5 
معدل دوران الذمم الدائنة= سی 5 مرة 


فترة السداد = 257 = 72 يوم 


3- معدل دوران الیضاع2(٢٥۷٢ (Inventory 7٦۳۸‏ :- 
يعد معدل دوران المخزون من المؤشرات التي تقيس كفاءة الإدارة في تحويل 
البضاعة إلى سيولة نقدية عن طريق بيعها وتحديد درجة سيولة المخزون ويعطينا 
مؤشرا على جودة أو كفاءة المخزون» لذلك فان هذا المؤشر عبارة عن معدل يبين 
نوعية وجودة البضاعة المخزونة ويمكن استخدام هذا المعدل لقياس كفاءة إدارتي 

البیع والتسويق والمخازن في الشركة. 


5-5 


الفصل الثاني 


إن ارتفاع معدل دوران المخزون يعني إن المشروع يستثمر أموال اقل في 
المخزون السلعي لتحقيق حجم مبيعات معينه. ولذلك تعمل الإدارة المالية على 
تحفيز الأقسام المعنية في المشروع لرفع معدل هذه النسبة. 
ويمكن استخراج معدل دوران المخزون كما يلي :- 
تكلفة البضاغة المباعة 
a 7‏ لا تن 
متوسط المخزون 
المبیعات نستعمل المبيعات بالرغم من شموها لقيمة للأرباح المتحققة» أما متوسط 
المخزون يمكن استخراجه كما يلي :_ 
خزون أول المدة + محزون آخر المدة 


متوسط المخزون = ۴ 


المدة لغرض احتساب هذا المؤشر. 
وی مثالنا أعلاه اذا کان متوسط المخزون 20000 دينار فإن معدل دوران 
المخزون كما يلي :- 
: 70000 کہ 
20000 


مرة 

إن هذا المؤشر يعني إن الشركة تتمكن من تدوير مخزونها وتحويله إلى مبيعات 
بمعدل 3.5 مرة في السنة. 

ولغرض معرفة مدى كون هذا المعدل جيد من عدمه يتطلب الأمر مقارنة 
مع معدلات السنوات السابقة أو مع المعدل المعياري لنفس القطاع الذي تنتمي أليه 
الشركة أو مع هدف الشركة الحدد في الخطة الاستراتيجية مسا ولغرض الاستفادة 


هيه 8 


التحليل المالي 


من معدل دوران المخزون يتطلب الأمر معرفة فترة التخزين(اي مدة بقاء البضاعة في 
المخزن) والتي يمكن ان تستخرج كما يلي:- 
عدد أيام السنة 
فترة التخزين - 
معدل دوران المخزون 
وبالنسبة إلى المشروع المذكور تكون فترة التخزين كما يلي :- 


30 


فترة التخزين - یت 102 يوم 


فكلما انخفضت فترة التخزین أي عدد الأيام التي تبقى فيها البضاعة في 
المخزن قبل أن نتحول إلى مبيعات ازدادت فترة دوران المخزون» وهذا يعني ارتفاع 
درجة سيولة البضاعة في المشروع أي إن درجة السيولة ايجابيه وان قسم التسويق 
يعمل بصورة كفؤة؛ ولا يتحمل المشروع كلفة تجميد مبالغ إضافية في المخزون وهو 
يستثمر الأموال المتاحة افضل استثمار. 

إضافة إلى انه مقياس لكفاءة جهاز البيع وادارة المخزون مع الإشارة الى ان 
إرتفاع معدل دوران المخزون عن معدلاته قد لا يعطي نتائج جيدة خاصة في حالة 
فقدان المشروع لفرص البيع نتيجة لوجود عجز في المخزون من المواد الأولية 
والبضاعة الجاهزة للبيع . 

عليه ان الارتفاع بشكل دائم لایعنی بأنه مؤشر أو معيار جيد وأنماقد يعبر عن 
عدم كفاية رأس ا ال العامل ما يؤدي إلى نقص المخزون مقارنة با حاجة الفعلية. 

ويتغير المعدل المعياري في ضوء طبيعة المشروع والمبيعات والبضاعة التي 
پنتجھاء ويمكن قياس معدل دوران المخزون لكل نوع من انواع المخزون بالطريقة 
التالیة:- 


عدد الوحدات المباعة 


متوسط كمية المخزون 


+ ووت 


الفصل الثاني 


وهذه الطريقة تستعمل عند ما يتكون المخزون من خليط متنوع من 
البضاعة(تام الصنع؛ تحت الصنع؛ المواد الاولية وقطع الغيار)خاصة اذا اختلفة 
وحدات قياس كل نوع من هذه الانواع من المخزون. 
4- معدل دوران مجموع الأصول -(Total Assets Turnover)‏ 

تبين لنا هذه النسبة قدرة المشروع على استخدام الموارد المتاحة أي أجمالي 
أصوها في تحقيق المبيعات أي قياس إنتاجية الأصول وقدرة كل دينار مستثمر في 
الاصول على تحقيق المبيعات لتحسين معدل دوران الاصول : 

ويستخرج هذا العدل من خلال قسمة المبيعات السنوية على |جمالی الأصول 


المبيعات 
معدل دوران مجموع الأصول ع xx‏ 
أجالي الأصول 


ولغرض معرفة كفاءة هذا المؤشر يتطلب الأمر القيام بمقارنة النتائج التي 
نحصل عليها مع نفس النسبة للسنوات السابقة أو مع المشاريع المماثلة» ولا يوجد 
معدل معياري مستخدم لقياس هذه النسبة إنما ختلف الأمر من مشروع إلى آخر 
ومن صناعة إلى آخری؛ وإذا كان المعدل المستخرج من هذه النسبة مرتفعا فإنهايدل 
على قيام المشروع باستغلال موارده المتاحة بكفاءة أو انخفاض معدل الاستثمار في 
الأصول مقارنة بحجم المبيعات المتحققسة» وني حالة انخفاض المعدل ٹن المحدل 
المعياري فان ذلك دليل على عدم إستغلال الشروع للأصول الاستغلال الأمثل» أي 
هناك زيادة بالمبالغ المستثمرة في الأصول لا يمكن الاستفادة منهاء ومن العيوب المؤثرة 
على هذا المعدل انه لا يعبر عن حقيقة الأمر في حالة الاعتماد على الأصول القدهة 
والتي استهلكت دفتريا لان ذلك يعطينا مؤشر على سرعة دوران راس ا مال على 
الرغم من انخفاض الطاقة الإنتاجية وكفاءة الآلات والأدوات القديمة المستعملة في 
الإنتاج. 


54ات 


التحليل المالي 


وإذا استخدمنا هذه النسبة بمفردها فإننا قد نحصل على نتائج مظللة وعلية 
يذل النسبة الشركة إعلاء كما بلى: 
0 _ 
150000 


مره 


معدل دوران مجموع الأصول - 
وان هذا المؤشر يساعد الادارة على اتخاذ القرار المناسب بصدد مايلي:- 

أ- تقليص حجم الاستثمار في الاصول وهنا قد نقوم بدراسة الاصول المتداولة او 
الاصول الثابتة ونتخلص من الاستثمارات الزائدة مع البقاء على نفس حجم 
البیعات فان ذلك يزيد من معدل دوران الاصول وتزداد رمجية المشروع» وهنا 
يجب ان يلاحظ ا حلل المالي امكانية قيام الادارة تخفيض الاسٹٹمار في المخزون 
والذمم المدينة في نهاية العام بهدف زيادة معدل دوران الاصول. 

ب- زيادة المبيعات اذ نستطيع من خلال استخدام اسلوب تخفيض الاسعار أن نزيد 
من حجم المبيعات ولكن علينا ان نتوقع ان ذلك يؤدي الى تخفيض هامش الربح 
فكما ان هذه السياسة تعتمد على کون الطلب مرن على السلعة فعند تخفيض : 
السعر يزداد الطلب وتكون الزيادة في الطلب اکبر من الانخفاض في نسبة هامش 
الربح» اما اذا كان الطلب عديم المرونة فان ذلك لايساعد على زيادةحجم 
امبيعات وبالتالي فان السعر لايؤثر على خجم البيعات. 

ج- دراسة اثرالتضخم واختلاف اعمار الاصول:- ان التسجيل المحاسبي للاصول 
يتم وفق معيار الكلفة التاريخية وان نطبيقه خلال ظروف التضخم سیرتب عليه 
تسجیل نفس الاصول بقيم مختلفة في الدفاتراذا اختلفت تواريخ حيازتها من 
الشركة» ان هذا الاختلاف في قيم الاصول المتشابهه يؤدي الى تشويه کل من 
معدل دوران الاصول ومعدل العائد على الاصول. 

مكالم 


فيما يلي بيانات محاسبیة عن شركتين بنفس العمر الانتاجي ولكن تختلف في 
تاريخ حيازة المعدات:- 


و9 


الفصل الثاني 


4 8 
معدات 200000 2000 
المبيعات 130000 130000 
صافي الدخل 26000 26000 

معدل العائد على الاصول 13 2010 


ان الشركة 4 اكثر ربحية من 8 على الرغم من تشابه المعدات وقيمة المبيعات 
لكل مهم . 

ان هذا التشويه يمكن تعديله نسبيا من خلال اعادة حساب قيم الاصول 
حسب التغير في الارقام القياسية لاسعار الاصول/ معدل قیم الاصول للشرکتھ 
باسعار سنة 2000 (على فرض ان اسعار سنة 1995 هي الاساس وان الرقم 
القياسي لاسعار سنة 2000 تساوي 130) 


00× د = 260000 دينار 
100 5 


5- معدل الفاصل الزمني الدفاعي الأساسي(182]:0 -:(Defensive Interval‏ 
إن هذا المؤشر يبين لنا فترة استقلالية المشروع أي المدة التي يستطيع من خلالها 
الشروع استعمال أصوله المتداولة في تسديد التزاماته التشغيلية الجارية دون الحاجة إلى أية 
إيرادات مهما كان مصدرهاء ويعتبر هذا المؤشر مقياسا للسيولة لانه يبين قدرة الشروع 
على تسديد التزاماته وفترة المقاومة (القدرة على الوفاء بالالتزامات) دون الحاجة إلى 
الإيرادات سواء أكانت من ا مبیعات أو من أي مصدر إيراد أخر بحصل عليها المشروع. 
إن هذا المعدل يبين لنا درجة اعتماد المشروع على الموجودات السائلة لتسديد 
التزاماته ولذلك سمي بمعدل المدة الدفاعية والذي يمكن احتسابه كما يلي لت 
إجمالي الموجودات السائلة 
معدل الفاصل الزمني الدفاعي الأساسيد ست مرة 
المصروفات التشغيلية النقدية 


-96- 


التحليل المالي 


ويقصد بالموجودات السائلة ( الصندوق+ الاوراق المالية القابلة للتداول 
+المدينون+ اوراق القبض) وسميت بالدفاعية لسهولة تحويلها الى نقد وتساعد في 
دفاع المشروع وتسديد احتياجانه اليومية النقدية دون الحاجة إلى اي مصدر اخر 
للتمويل. 

أما مصاريف التشغيل فهي( مصاريف البيع والتسويق + المصاريف الإدارية 
والعمومية ) ولا تدخل ضمنها مصاريف الاستهلاك أو أية مصاريف غير نقدية» 
ويفترض هذا المعيار امكانية المشروع في تحصيل الذمم المدينة بدون تخلف المدينون 
عن تسديد التزاماته. 


وفي مثالنا أعلاه يمكن استخراج معدل الفاصل الزمني الدفاعي الأساسي 
كنا يلى :- 
25000 55 
5000 


إن هذا المؤشر يعني إن مدة استقلالية الشركة جيده لأنها تستطیع أن تغطي 
مصروفاتها اليومية بمعدل 5 مرة» وني الوقت نفسه يعتبر مقياس جيدا للسيولة : 
6- معدل دوران رأس المال اlalمTurn0verJ Working Capital‏ - 
١‏ ویسنخرج كما يلي:- 
صافي المبیعات ٠‏ 
معدل اذور اك رامن اا لمال العابل تح جح >> د رة 
متوسط راس ا ال العامل 


وهو مؤشر لقياس كفاءة الادارة في استخدام عناصر رأس المال العامل 
الاستخدام الامٹل في توليد المبيعات وكلما ارتفع مؤشر هذه النسبة ندل على ارتفاع 
كفاءة الادارة مع مرعاة استخدام نسبة معيارية للمقارنة. وی مثالنا أعلاه كن 


رق 
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المجموعة الثالثة:- نسب المديونية (122]105 ٤90eb)ء-‏ 
وهي تلك النسب التي تقيس درجة مديونية المشروع وتستطيع من خلالها 

الجهات المستفيدة (المقرضين والمالكين) معرفة مصير مديونيتها وقدرة المشروع على 
تسدید الالتزامات المالية التي يتحملها تجاه الغير» وكذلك تبين هذه النسبة مدى 
مساهمة الأموال من مصادر خارج المشروع في قویل إستثمارات المشروع وتوضح 
لنا,العلاقة بین راسمال الشروع والالتزامات المترتبة عليه وتعرض في النهاية درجة 
الخطر اماليهه 

ويلك فان نيب التحليل الال التي تقيسن المديونية تبين للدائشین درجة 
الأمان التي تتمتع بها مديونيتهم وقدرة الشروع على الوفاء بهذه الديون ويمحكن 
ار ست المديونية:من الموشرات التالية :- 


الالتزامات وحقوق الملكية 
الاصول الثابتة الديون طويلة الاجل 
0 الاراضي 0ےئ رالسدات 
0 الباني 20 القروض المصرفية طويلة الاجل 
0 الآلات حقوق الملكية 


0 راس الال المدفوع 
8000 الارباح ا حتجزۃ 
0 اجالی الاصول الثابتة - 48000 اجمالی حقوق الملكية 
0 جمالي الاصول 0 اجمالی الخصوم وحقوق الملكية 


قات 


التحليل المالي 


1- تسبة القدرة الإجمالية على الوفاء: 

تقیس هذه النسبة مقدار الأموال التي يلتزم بها المشروع تجاه الدائنين» وعلافة 
هذه الالتزامات بالأموال التي يقدمها المالكون ويكون ذلك من خلال استخدام 
النسبة: - 

]جمالی الديون 
الچ الخال ال و تيه 
حق الملكية 

ونعنی بإاجمالی الديون ( 0٥٤‏ 10:21) (الخصوم المتداولة + القروض متوسطة 
وطويلة الأجل)ء أما حق الملکیة(زانداو) فيشمل (رأس ا مال المدفوع + الاحتیاطات 
الرأسمالية والإدارية +الأرباح الحتجزة +علارة الإصدار + المخصصات ) ويتم 
استبعاد العناصر التالیة من حق الملكية وهي عناصر الأصول غير الملموسة (شهرة 
ا حلء وبراءة الاختراع والعلامات التجارية والأصول الاسمية والوهمية الأخرى). 

وتقيس لنا هذه النسبة قدرة ومتانة المشروع على الوفاء بالتزاماته بعد مقارنة 
نتيجة النسبة مع المشاريع الممائلة» وتكون هذه النسبة للمشاريع التي تحقق تدفقات 
ثقدیة مستقرة افضل من ا مشاریع التي لا تستطيع تنظيم تدفقاتها النقدية» ويفضل 
الدائنون والمستثمرون عادة أن يتمتع المشروع المدين بقيمة معتدلة من هذه النسبة 
لان انخفاضها يؤدي إلى ارتفاع درجة الأمان للدائنين ضد خطر الخسارة في حالة 
تاخر المشروع عن التسديد واللجوء إلى تصفية المشروع وبالنسبة إلى المستثمرين ان 
التعثر في تسديد الأقساط والفوائد يؤدي إلى الإفلاس» وهناك معايير في بعض 
القطاعات لهذه النسبة» فمثلا الدائنون للشركات الصناعية يفضلون السب التي تقل 


عن 00 
وبالتعويض ف الميزانية العمومية السابقة فان 
ا 7 1 0 32000 _ : 
القدرة الإجمالية على الوفاء د م كك = 112 


ب 99 س 


الفصل الثاني 


وتعد هذه النسبة غير جيده لان ديون الشركة اكبر من حقوق الملكية اي انها 
غير فادرة على تسديد التزاماتها من اموال الملكية. 
2 - نسية إجمالي الديون طويلة الأجل إلى رأس المال الدائم : 

تقيس هذه النسبة مقدار مساهمة الديون طويلة الأجل في مويل الاستثمارات 
طويلة الأجل للمشروع؛ ويمكن قياسها بقسمة إجمالي الديون طويلة الأجل إلى راس 
المال الدائم» والديون طويلة الأجل تشمل القروض المصرفية طويلة الأجل 
والسندات: أما رأس الال الدائم فهو عبارة عن (حق الملكية + القروض طويلة 
الأجل ) ويمكن استخراج هذه النسبة كما يلي :- 
پھر إجمالي الديون طويلة الأجل 
ا الدیون طويلة الأجل إلى رأس ا ال الداىی ےٹ-س سے 

راس الال الدائم 


_ 32000 1 
480001-00 = 0.40 أو 40/ 


ونستطيع القول إن هذه النسبة من الناحية ا مبدئیة تعد مؤشر جيد على اعتبار 
إن الشركة تعتمد على الديون طويلة الأجل بنسبة 1/40 من رأسماها الدائم . 
3 - نسبة الخصوم المتداول إلى حق الملكية - 

تقيس هذه النسبة مدى كفاءة المشروع في تسديد الالتزامات الجارية بالاعتماد 
مقارنة بالأموال التي بحصل عليها الشروع من الالتزامات قصيرة الأجل» وإن 
ا نخفاض هذه النسبة يعني ان مقدار الأموال التي يساهم بها أصحاب المشروع كافية 
وفادرة علق الوفاء بالالتزامات الجارية 8 


وحق الملكية يعد مصدر طويل الأجل لتمويل المشروع وبالالی ان أرتفاع _ 


استخدام القروض قصيرة الأجل لتمويل الأنشطة المختلفة وتقاس هذه النسبة من 
خلال قسمة الخصوم المتداولة على حق الملكية كما يلي:- 
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الخصوم المتداول 
نسبة الخصوم المتداولة إلى حق الملكية- 3 ا -100/ 
حق الملكية 


من الناحية المبدئية فان هذه النسبة غير جيدة لارتفاع الالتزمات قصيرة الأجل 
مقارنة بحقوق الملكية وحتى نستطيع تقییم هذه النسبة لا بد ان نحصل على معدلات 
معيارية للشركات المماثلة او المقارنة مع نفس النسبة لسنوات سابقة. 
4- نسبة المديونية -:(Debt Ratios)‏ 
وهي تلك النسبة التي تقيس إجمالي الديون والالتزامات ا ترتبة على المشروع 
مقارنا بإجمالي الأصول(4.5565 »)0ta1 Debt 0 Total‏ وتبين لنا هذه النسبة 
مصادر التمويل الخارجية الممولة بالاقتراض (السندات + القروض المصرفية طويلة 
الاجل) الى إجمالي اصول الشركة. 
وتعد هذه النسبة مؤشر مهم لانها تحدد هامش الأمان للمقرضين 
فهي تبين نسبة اعتماد المشروع على أموال الغیر في تمويل أصوله . 
وتستخرج نسبة المديونية كما يلي :- 
إجمالي الديون 
00 
إجالي الأصول 


¢ 4000 _ 
150000 


ويترتب على ارتفاع النسبة ارتفاع درجة الخطر التي يتعرض لما المقرضون 
لذلك يفضلون انخفاض هذا المؤشر لرفع هامش الأمان وبالنسبة للشركة المذكورة 


- 101 - 


۱ لفصل الثاني 


5- نسبة الأصول المتداول إلى الاقتراض +¬ 

إن هذه النسبة تبین لنا العلاقة بین الأصول المتداول وبين إجمالي المطلوبات 
على المشروع؛ وتبرز أهمية هذه النسبة من كونها توضح لنا مدى إمكانية استخدام 
الأصول السائلة في تسديد الالتزامات المالية المترتبةعلى المشروع» وان ارتفاع هذه 
النسبة يعني وجود أصول متداولة كافية لتغطية خدمة الدين وهذا يعنى متانة المركز 
الال للمكروع ]ذا ادنا بين الاغتبار الفشل المحتمل للمضروع في تسديد 
الالتزامات تجاه الدائنین والإتجاه نحو الحصول على أموالهم بالإستفادة من قرار 
التصفية وبيع أصول المشروع» فان ارتفاع هذه النسبة يساعد على تقليل درجة الخطر 
ويرفع من قيمة المركز المالي للمشروع. 

ونستطيع استخراج هذه النسبة كمايلي:- 


الأصول المتداول 
نسبة الأصول المتداولة إلى الاقتراض= 


إجمالي المطلوبات أو القروض 
وبالتطبيق في الميزانية العمومية السابقة فان نسبة الأصول المتداول إلى 
الاقتراض 


_ 48000 _ ۱ و 0ھ 
= حب = 0.80 أو 80 ويعد هذا المؤشر جيد بالنسبة للشركة المذكورة. 


المجموعة الرابعة:- تسب التغطية (Coverage Ratios)‏ 
تهدف هذه النسبة إلى إيجاد العلاقة المالية بين التزامات المشروع وقدرته 
على تسديد الأعباء المالية الثابتة كالأقساط والفوائدء وتبين درجة الخطر المالي الذي 
یمکن ان يواجه المشروع ويهتم بهذه النسبة المقرضين وا الکین على حد سواء. 
ويمكن استخدام المؤشرات التالية لقياس هذه النسب:- 
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1- معدل تغطية الفوائد (Time Interest Earned Ratio)‏ ٭- 
يمكن احتساب هذا المعدل بقسمة صانی الربح قبل الفوائد والضرائب على 
الفوائد السنوية الخاصة بها. 

الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
ع E‏ ہش ہے 

مبلغ الفوائد المستحقة الدفع 

وتقيس لنا المدى الذي يستطيع به الملشروع استخدام إيراداته المتحققة 
مواجهة كلفة الفوائد المستحقة خلال العام» ان ارتفاع هذا المؤشر يعني فدرة 
المشروع على دفع الفوائد للمزيد من الدیون؛ لان هذا الارتفاع يرفع درجة 
الثقة لدى المقرضين» وتخدم هذه النسبة عادة الدائنين بالأجل الطويل سواء 
أكانوا مقرضين مباشرين أو من حملة السندات» فان هذا المؤشر يمنحه الأمان في 
الحصول على الفوائد من المشروع دون مشاكل؛ ويعاب على هذا المؤشر انه 
پحتسب إمكانية تسديد الفائدة دون الإشارة إلى الالتزامات الأخرى كالالتزام 
تجاه حملة الأسهم الممتازة وأقساط الدين وأقساط الإيجار الخاص بالتأجير 
التمويل» كما يمكن إضافة قيمة الاستهلاكات إلى بسط النسبة على اعتبار ان 
مبالغها لا تخضع للتدفقات خارج المشروع؛ وبالتطبيق على البيانات الواردة 


أعلاه تكون النسبة كالآتي و 
م 0 _ ۶ 
معدل تغطیة الفوائد رر 5 مرة 
ولغرض تحديد مدى كونها نسبة جيدة ام لا يتطلب الحصول على معدل 


۱ 2- معدل خدمة الدين طويل الأجل ( 50172 (Long Term‏ + 
تهدف هذه النسبة إلى معرفة إمكانية الشروع في الإيفاء بالتزاماته تجاه خدمة 
القروض طويلة الأجل؛ ويمكن احتساب هذه النسبة كما يلي:- 
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معدل خدمة ۱ کت 1 
+0 صافي الربح بعد الضريبة + الاستهلاك + محصص إطفاء الديون 
الأجل خدمة القروض طويلة ال جل 


وان القصد بالالتزامات الجارية الأقساط والفوائد الستحقة على الشركة من ٠‏ 
الاقتزاض طويل الأجل» وتقيس هذه النسبة قدرة الشروع على خدمة الديون ' 


مستقبلاء وعند تطبيق هذا المؤشر على میزائیة الشركة المذكورة . 
إذا علمت أن خصص إطفاء الدين 4000 دينار وقسط الاستهلاك السنوي 
0 دينار» وأقسام الدين 10000 فإن النسبة تحسب كما یلی: ۱ 


ل 0 لين طول الل مم 0 5000 + 4000 2 


10000 یا 
ويتطلب استخدام مؤشرات معيارية لمعرفة مدى كون هذه النسبة جيدة أم لا. 


3- نسبة التغطية الشاملة Ratio)‏ Coverage(ء-‏ 


تقيس هذه النسبة إمكانية الشروع على تسديد جميع الالتزامات السنوية 

الناجمة عن عمليات الاقتراض أو التأجير أو دفع مستحقات حملة الأسهم الممتازة أو 
فوائد السندات» وتعد مقياس شامل يبين القدرة على الوفاء بالتزاماته التعاقدية 
الناجمة عن التمويل من خارج المشروع» وتحسب النسبة كما يلي - 

التدفق النقدي المتولد من العمليات 
ہے 919977717 ری لس ار له سس ملا 

إجمالي الالتزامات الناجمة عن التمويل ا خارجی 

الفوائد + الاستهلاك + أقساط التأجير التمويلى. 


أما الالتزامات فيمكن احتسابها كما يلى:- 
١‏ أقساط الديون 
الفائدة + أقساط التأجير التمويلي + أرباح الأسهم الممثازة + 
1- نسبة الضريبة 
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المجموعة الخامسة- نسبة الريحية (Profit Ability Ratios)‏ ب 

وهي تلك النسب التي تقيس نتيجة أعمال الشروع وكفاءة السياسات 
والقرارات الاستثمارية المنخذة من الإدارة العليا وقدرتها على تحقيق الربح؛ وتهتم 
بهذه النسب الادارة لكي تحكم على مدى نجاحها في تطبيق السياسات المخطط لها 
وكفائتها في استخدام الموارد المتاحة» ويهتم بها أيضا المستثمرون الحاليون لمعرفة 
مستوى العائد المتحقق على امواهم المستثمرة في الشروع؛ والمقرضون لكي يطمئدوا 
على قدرة الشروع في تسدید الالتزامات وخدمة الديون من اقساط وفوائد القروض 
في وقتهاء والقدرة الايرادية باعتبارها عامل مهم للمقرضين لضمان تحصيل الديون 
وخاصة في الاجل الطويل» وهناك العديد من المؤشرات التي نقيس من خلا لما ربجية 
الشروع وهي ما يلي:- 

1- قائمة الدخل الموزونة بالنسب (mmonSize Income Statement)‏ 

Note Income صا الدخل.‎ -2 

3 فنس الرخية إلى البيخابت 

ان نمت الرعیة ال حجم الاسخمارات: 
1- قائمة الدخل الموزونة بالنسب (mmonSize Income Statement)‏ 


المبيعات 7100-100000 
كلفة البضاعة المباعة 70000 010 
اجمالي الربح 30000 030 
مصاريف التشغيل 5000 5/ 

الربح قبل الفوائد والضرائب 25000 125 
الفوائد 5000 5/ 

الربح الخاضع للضريبة 20000 20/ 
الضريبة 10000 710 
صافي الربح 10000 210 
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ومن تحليل قائمة الدخل يتبين لنا بان كلفة البضاعة المباعة تشكل نسبة 7/70 
من قيمة المبيعات» وان صافي الربح يشكل نسبة 10 / من المبيعات اي ان كل دينار 
مبيعات يربح 100 فلسا وهكذا بالنسبة لعناصر قائمة الدخل الاخرى. 

2- صافي الدخل (عمممعصذ (net‏ 

ونستخدم هذا الحساب لعرفة فعالية وكفاءة الادارة ويشوب استخدام هذا 
الحساب بعض ا ماخذ ومنها: 

أ- انه لاياخذ بنظر الاعتبار حجم المشروع اذ ان اعتماد صافی الدخل وحدہ في 

التقييم یعطینا مؤشر غير صحيح فلو كان لدينا البيانات التالية عن المشروع:- 


| ب 
المبیعات 200000 60000 
صافي الدخل ‏ 10000 6000 


فاذا اعتمدنا على صافي الدخل كمؤشر وحيد فان المشروع أ يعد اكثر ربحية» 
واذا اخذنا حجم المشروعين سيختلف نتيجة التحليل وذلك من خلال قسمت صافي 
الدخل /المبيعات» وعندها يكون المشروع ب اكثر كفاءة لان نسبة الريحية 2/10 بینما 
لاتزيد نسبة الارباح من المبيعات للمشروع أعلى 5/. 

ب- انه لایاخذ بنظر الاعتبار قدرة الشروع على استغلال الموارد المتاحة» فاذا لدينا 
البيانات التالية عن مشروعين أء ب 


1 ب 
الارباح السنوية 14000 10000 
اجمالي الاصول۔ 200000 100000 


ویلاحظ من الیابعات اعلاہ ان ارقام صاني الد خل تال على ان ربحية 
الشروع (ا) هو الافضل؛ ولكن عند اخذ اجمالي الاموال التي ولدت الربح نجد ان 
المشروع (ب) هو الافضل. 
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ج- قد تستجد ايرادات ناجمة عن عناصر غير متكررة فلذلك يجب ان ناخذها بعين 
الاعتبار. 

د- ان بعض العناصر المكونة لصافي الدخل تعتمد على المعايبر والطرق ا حاسبیة في 
تقدير قیمتھاء مثل طرق احتساب الاستهلاك كالقسط الثابت» القسط المتناقص. 
ه- يختلف استخدام هذه المؤشرات حسب طبيعة المشروع والطرق والأساليب 
ا حاسبیة المتبعة في استخراج نتيجة أعمال المشروع والظروف ا حیطة واللهدف من 


وني ضوء طبيعة واهمية عنصر الربح في المشروع نستطيع تحديد نسب الرمجية 
بنوعين:- 


3- النسب التي تقیس رمجية المشروع استنادا إلى مبيعات الشروع . 
4- النسبة التي تقيس رمحية المشروع استنادا إلى حجم الاستثمارات في الشروع. 
3- النسب التي تقيس ريحية المشروع على أساس ال مبيعات ونقسم إلى ما يليڊ 
أ - مجمل الرد بح إلى ıllيعۈات)Margin Margin‏ 2055 ) :- تقيس نا هذه النسبة 
كفاءة الإدارة وادائها في التعامل مع مکونات كلفة المبيعات وسعر بيعهاء ويمكن 
قياسها بقسمة مجمل ربح العمليات إلى البیعات؛ وتعكس هذه النسبة العلاقة بين 
كلفة البضاعة المباعة وسعر البیع؛ ان أسبات الارتفاع والانخفاض في هلوالا 
يعود إلى التغير في السعر أو الكلفة أو حجم المبیعات؛ ولعرفة مدى کون هذه 
السابقة أو مع نفس النسبة للشركات المماثلة وتستخرج هذه النسبة كما يلي:- 
مجمل الربح 
نسبة مجمل الربح الى المبيعات = 
المبیعات 
ونقصد بمجمل ربح العمليات (المبيعات 3 كلفة البضاعة المباعة )» ولذلك 
فان هذه النسبة تبين لنا الأرباح التي يحققها المشروع من المبيعات بعد استبعاد کلضة 
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البضاعة المباعة» ويعطينا مؤشر على كفاءة ومدى نجاح سياسات التسعيرة للمشروع 
وتطور حجم المبيعات» وتستخرج هذه النسبة للشركة أعلاه كمايلي:- 


سی 30000 
ا لو او لئ 


ب - هامش الربح الصافي (نسبة صافي الربح إلى المبيعات) :- 

نيتم هذه النسبة بمعرفة نتيجة أعمال المشروع بعد الضرائب» وبذلك فهي 
تهتم بكافة عناصر التكاليف والمصروفات المنفقة بضمنها الإيرادات أو الخسائر 
المتحققة خارج النشاط الأساسي للمشروع» فهي تحسب صافي الربح المتحقق بعد 
طرح (المبيعات+إيرادات النشاط العرضي) من( كلفة البضاعة المباعة + 
المصاريف التشغيلية + الفوائد+ الخسائر الناجمة عن أنشطة الشروع غير 
الأساسية+الضرائب). 

لله النسبة اکٹر الفابيس شعولية للريخية. ويمكن قياس هذه النسية مسن 


صانی الربح 
نسبة هامش الريح 7“ 
المبيعات 
وبالتطبيق على الشركة أعلاه 
2 کو 99و0 
و “oe,‏ 10 


وتعطينا هذه النسبة مؤشر على إمكانية تحديد سعر الوحدة قبل أن تتحمل 
الشركة أية خسائرء أي إلى أي ملدى يمكن أن يقوم المشروع بتخفيض سعر بيع 
الوحدة قبل أن يتحمل خسائر شاملة» ولغرض معرفة مدى کون هله النسبة 
١‏ له ا الا یع متا روا ہے تفن السا ريال نوات السابقةاوکللك مع 
الشركات المماثلة. 
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:ااال ل اببسم س0 


-:(Operting Profit Margin) (OPM) ج- نسبة الربح التشغي‎ 


الربح قبل الفوائد والضرائب 
IENE‏ اق للك a TT‏ 
البيعات 
لے 7 ._ 25000 _ 
نسبة الربح التشغيلي إلى ابيا 700000 5 


4- النسب التي تقيس ربحية المشروع استناد إلى حجم الاستثمارات- 

وتقیس لنا هذه ا جموعة مدى فاعلية استخدام الموارد المالية اي الاستثمارات 
ف تحقيق الداخل للمشروع وهي كمايلي:- 
أ - معدل العائد إلى جموع الأصول(1260 (Return On Asset‏ : 

تقیس هذه النسبة ربحیة المشروع إلى أجمالي الاستثمارات في الشروع التي 
ورضعت على شكل أصول» وتقيس قدرة الادارة على تحقيق العائد على الاموال 
التاحة للمشروع مهما كان مصدرهاء ويكون ذلك من خلال قسمة صافي الربح 
قبل دفع الفوائد على إجمالي الأموال المستثمرة» فتهدف هذه النسبة إلى بيان العلاقة 
بين الأرباح التي يحققها المشروع وبين الأموال المستثمرة فيه سواء أكانت هذه 
الأموال مقترضه أو مملوكة بشکل دائم أو مؤقت» وحتی نستخرج هذه النسبة 
يتطلب الأمر تعديل صافي الربح مقدار الفوائد التي يدفعها المشروع عن الأموال 
المقترضة؛ لاستبعاد اثر الانشطة التمويلية» ولغرض احتساب هذه النسبة بدفة 
يمكن استخدام متوسط الأصول بدلا من قيمة الأصل في نهاية المدة إذ ان الرقم في 
النهاية قد لا يعبر عن واقع حال الأصول التي ساهمت في تحقيق الربح طوال 
العام» ويمكن اعتماد هذا المؤشر للمقارنة بين كلفة الاقتراض والعائد على 
الاستثمار لغرض اتخاذ قرارات تحديد مصادر الأموال للمشروع» كما إنها تعكس 
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كفاءة القرارات التشغیلیةف ویتم احتساب هذه النسبة بقسمة صافي الربح قبل دفع 
الفائدة على إجمالي الأصول وكما يلي:- 
فاق ازيب توان 


إجمالي الأصول 


e‏ یکسرک یی ا سی اس a OOOO‏ رن 
وبالتطبيق على القوائم المالية السابقة فان هذه النسبة سں حر 10 ./ 


مع العلم أن مؤشر معدل العائد على الأصول یتاثر باختلاف طرق 
الاستهلاك إذ ان اختلاف طرق الاستهلاك يؤدي الى نتائج مظلله؛ فعند مناقشة 
نتائج شركتان تستخدمان نفس اسلوب الاستهلاك تكون المقارنة منطقیة ولكن عند 
اختلاف طرق الاستهلاك فان النتائج لكل منهما ستختلف حتما بسبب اختلاف 
الطرق اولا والتي بدورها ستؤثر على صافي قيمة الأصول المعروضة في قائمة المركز 
المالي لكل منهما. 
ب- نسبة صا الريح إلى حق الملكية - 

تبين لنا هذه النسبة معدل العائد الذي يحققه المشروع إلى راس ا ال المملوك 
أي إلى حقوق الملکیة وتستخدم هذه النسبة على نطاق واسع لمعرفة العائد من 
الأموال المستثمرة من مالكي المشروع» وتحسب بقسمة صافي الربح القابل للتوزيع 
على حقوق المالكين (رأس المال المدفوع + الاحتياطيات + الأرباح 
ا مجمعة+المخصصات)» ويمكن استخراج هذه النسبة كما يلي :- 


نسبة العائد على الأصول - 


صافي الربح القابل للتوزيع 
صانی الربح۔ 
تحق الملكية 
: ا عر 
کی aos‏ 0 


وتعطينا هذه النسبة مؤشر على مقدار العائد الذي يحققه المشروع من أموال 
ا مالکین؛ أي على رأس المال المدفوع من قبل مالكي المشروع» ومدى نجاح الإدارة في 
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زيادة أرباح مالكي الملشروع من خلال الاستخدام الامثل لامرالهم والامرال 
المقترضة. 
ج-القدرة الإجمالية للمشروع Pont Model)‏ 00)معادلة دو بوتت :- 

معالجة النقص في المؤشر السابق يتم استخراج نسبة القدرة على تحفيق الأرباح 
للمشروع» والق تستخرج من خلال ضرب معدل دوران جموع الأصول في الرسح 
قبل الضريبة إلى المبيعات 


البیعات الربح قبل الضريبة 
نسبة القدرة على تحقيق الربح بالنسبة للموجودات = HSU‏ 
اڑا القدرة على جموع الأصول البيعات 


وقد جاء هذا المؤشر لمعالجة النقص فيما لو تم استخدام معدل هامش الربح 
إلى المبيعات أو نسبة دوران مجموع الأصول كل على حدة ذلك؛ لان معدل هامش 
الربح لا یاخذ بنظر الاعتبار استعمال الموجودات» وتظهر أهمية هذه النسبة من 
خلال بيان تاثیر العناصر المؤثرة على القدرة الايرادية التي تمزج بین هامش الربح 
ومعدل الدوران؛ ولاستخراج هذا الؤشر للشركة المذكورة نضرب هامش الربح × 
معدل دوران الاصول وكما يلي:- 

القدرة على تحقيق الربح = 1.5</6.6 -9.9/ 

وهذا يعنى ان الشركة حققت ربحا قدره 6.6 وان معدل دوران موجوداتها 
5 مرة خلال السنة» وإنها نتيجة لذلك حققت عائد قدرہ 9.9/ على أجمالي 
موجوداتها الممولة من أصحاب المشروع والدائنون. 
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المجموعة السادسة: نسب السوق Market Ratios‏ 
1- ربحية السهم الواحدء:521 Earning Per‏ 
اذا فرضنا ان عدد الاسهم العادية للشركة المذكورة 0 سهم فان ربحیة 
السهم الواحد تساوي 
صانی الربح القابل للتوزيع 
ربحية السهم کے ےچ ي جع 
عدد الأسهم العادية المكتتب بها 


100000 
ةا الو احل- = 4 ديد 
ربحية السهم الو م ك4 ديار 


كل سهم عادي مكتتب به يحقق ربح صافي قدرہ 4 دينار ويتطلب الامر معرفة 
لقياس جدوى الاستثمار في هذا السهم او قيمة الشركة في السوق. 


2- تسبة السعر الى ريحية السهم اٹواحد Price TO Earning Ratio‏ 
سم الهم في الق 
رمحية السهم الواحد 
فإذا فرضنا أن سعر السهم في السوق 8 دینار فإن النسبة تكو - 3 - 2 مرة 


لا ضوان:زمیۃ اتی الواخد. - 


تبین لنا هذه النسبة مدى ارتفاع سعر السهم اي عدد مرات سعر السهم 
مقارنة بالارباح التي يحققها وكلما كان سعر السهم اقل كلما كانت النسبة جيدة لان 


3- نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية 12210 Market TO Book Value‏ 


القيمة السوقية للسهم 
نسبة القيم السوفیة الى القيمة الدفترية = 07 
قيمة الدفترية للسهم 
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وإذا فرضنا أن القيمة الدفترية للسهم في سجلات الشركة تبلغ 6 دينار فإن 


8 1 
نسبته تكون - 5 مرہ. 


وتبين لنا هذه النسبة قيمة الاستثمار في الاسهم مقارنة بالقيمة الدفترية لها 
وتعطينا درجة الخطر الذي تتعرض له الاستثمارات في الاسهم اذا كان الهدف من 
الاستثمار طويل الأجل . 
ومعنى ذلك فإنه في حالة تصفية المشروع فما هي قدرة الأصول على تسديد 
هة راس الال المستثمر في الأسهم. 
عاشرا:- القصور 2 القوائم المالية 
ابتداء لابد من القول بانه لا يمكن استخدام نسےة واحدة للحكم على اذاء 
المشروع بل يجب استخدام جموعة من النسب للحكم عليه» كما يجب اختيار معابير 
مناسبة لمقارنتها مع نتائج التحليل المالي؛ وان تكون القوائم التي يتم استخدامها 
معتمدة من قبل مدقق حسابات قانوني وعلى الرغم من اعتماد هذه الخطوات الا ان 
القصور يبقى يحيط بعناصر القوائم المالية المستخدمة وياتي القصور للاسباب 
التالية:- 
أولا: إن طبيعة القوائم المالية تاريخية تعكس الأداء الماضي للشركة في حين إن حور 
وهدف تحليل النسب ال الیة هو خدمة المستثمرين أو الدائنین أو الإدارة العليا 
الذين تكون قراراتهم مستقبلية» والمفروض أن تعتمد الجهات المذكورة على 
بيانات تتعلق بمعرفة الأداء المستقبلي للمشروع. 
ثانيا: إن الأرقام والعناصر التي تحتويها القوائم المالية هي بالأساس معايير محاسبية ار 
طرق أو أساليب تحكيمه يغلب عنصر التقدير الشخصي على بنودهاء ونؤثر هله 
المعايير على النتيجة والربح الصافي» فبسبب اختلاف طرق تقييم المخزون وعند 
إعتماد طريقة الوارد أولا صادر أولا(7170 ) في تقييم المخزون فإن هذه الطريقة 
تؤثر على تحديد قيمة البضاعة في المخزن وعلى تقييم الموجودات والمركز الال 
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ونتائج إعمال المشروع مقارنة بتطبيق طريقة الوارد أولا صادر اخپرا(1050) 
ولنفرض هناك ثلاث شركات ۸,8,0 في قطاع متشابه في جميع انشطتها ومصادر 
تمريلها وحجم خزونھا وتتبع كل واحدة طريقة مختلفة في تقييم مخزونها السلعي» 
فالجدول المقارن ادناه يبين تاثیر استخدام الطرق المختلفة في التاثير على نائج 
التحليل المالي للمخزون بكميات وأنواع واحدة. 


ان ذلك يعني عدم امكانية الاعتماد على النسب الالية دون الاخذ بنظر 
الاعتبار الافصاح عن طرق احتساب المخزون لان النتائج تكون متحيزة» وكذلك 
الحال بالنسبة لطرق احتساب استهلاك الاصول وطريقة تقدير محصص الديون 
اشكر ك فيها. 
ثالثا: إن الفروض الأساسية التي تعد على أساسها القوائم المالية مثل فرضية 
ا فيمةبالتقد أو التكلفة التاريخية تؤثر تآثيرا كبيرا على الأرقام المعروضة 
في هذه القوائم لأنها لاتعبر عن القيمة ا حالية هذه البنود وبالتالی تؤثر عوامل 
التضخم مثلا على مكونات القوائم المالية ما ينعكس على نسب التحليل 
المالي ونتائجه. 


رابعا: لا تظهر بعض الأصول ضمن عناصر ا رکز المالي كتقييم الكادر البشري؛ كما 
ان هذه القوائم لاتعكس الصورة الحقيقية لجميع أحداث المشروع مثل شراء أصل 
وبيعه قبل إعداد المركز المالي او اقتراض وسداد المبلغ قبل اعداد المركز المالي . 
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لاتعكس التغيرات التي تحصل خلال السنة» كما انها تعرض البيانات بشکل 


الحادي عشر: (قائمة مصادر واستخدامات الأموال) 
(Sources and Uses of Funds Statement)‏ 

تبين لنا هذه القائمة مصادر الاموال التي يحصل عليها الشروع خلال فترة 
زمنية محددة واستخدامات هذه الاموال خلال نفس الفترة وتؤدي التدفقات الالبة 
للمشروع دورا فاعلا في تحديد امكانية المشروع على مواجهة التزاماته. 

ان وجود قائمة تبرز التغيرات التي تطرا على مصادر الاموال وطرق 
استخدامها بين فترة زمنية وأخری أمر مهم للمشروع ولذلك عند إعداد قائمة 
الأموال لسنة معيئة يتطلب الامر الحصول على ميزانية سنتين للاطلاع على النتائج 
المالية وخاصة قائمة المركز ا الی لفترة سنتين متتاليتين» ولايمكن استخدام نتائج 
الميزانية الواحدة لهذا الغرض لأنها تقدم لنا معلومات عن الأرصدة والبيانات المالية 
للمشروع في فترة زمنية معينة . 

أما قائمة الدخل فيمكن استخدامها في السنة المعنية للتحليل وذلك لان قائمة 
الدخل تبين لنا ما حدث لنا خلال السنة المالية أي نتائج العمليات التشغيلية 
وغيرها. 

وان الهدف الأساسي من استخدام قائمة حركة الأموال هو معرفة صافي 
التغيرات في حسابات الأصول التي حدثت في المشروع والتي تعكسها الفرو قات في 
البيانات عن السنة الأولى مقارنا بالسئة محل البحث» وهي في كل الأحوال تعكس 
القرارات التي اتخذها المشروع خلال الستتین السابقتين ونستطیع القول ان قائمة 
الأموال تبين لنا أسباب التغیرات في الأموال بدل من التركيز على الأموال نفسها 
وبالتي نستطيع القول بانها تقدم لنا ملخصا عن كافة الأنشطة ا الیة للمشروع يمكن 
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إعدياد قائمة الأموال من واقع التغيرات التى حدثت في عناصر الميزانية من خلال 
اتخاذ الخطوات التالية :- ۱ ند 


- الضريبة (الأرر باح الموزع +الأرباح الحتجزة) +الاستهلاك) . 
پا ک تصريب الفيزابم'ي عنام ر الاضول:رافضرم رفول اللكية جن راع 
الميزائية العمومية عن الميزانيتين المتتاليتين» ويتم تصنيف هذه التغيرات على 
أساس على كونها تغيرات في الموارد وتشکل موردا للأموال أو استخداما له 
ويمكن استخراج العناصر التي تشكل موردا للأموال كما يلي :- 
2- كل نقص في الأصول يعد موردا ۱ 
كل زيادة في الخصوم تعتبر موردا. 
كل زيادة في حقوق الملكية تعتبر مورد 
أما استخدامات الأموال فتكون كما يلى: 
كل زيادة في الأصول يعد استخداما للأموال. 
كل نقص في ال خصوم يعد استخداما للأموال. 
۱ نضيف نتائج ا خطوتین الأولى والثانية فنحصل على قائمة الأموال للسنة 
المذكورة» مع العلم انه يجب التاکد من عدم تكرار احتساب جیع العناصر المكونة 
لقائمة المركز ا مالی۔ 


فيما يلي الميزانية المقارنة لشركة الكرامة للسنتين (2006-2005) 


الأصول 


الأصول المتداولة 
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كه 


116600 124600 
الآلات والمعدات 78000 88000 10000 
- الاستهلاك 18000 22000 4000 
صافي الأصول الثابتة | 60000 66000 6000 


IIE‏ ال 


1ص فصیرہ 


حقوق الملكية 
اراح اتج 
SSR ECER ETT‏ 
2 وو وت 
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مصادر الأموال 
1- النقص في الأموال 
النقد 
افو 
2- الزيادة في الخصوم 


أرراق الدفع 10000 


4000 

الدائنون 2000 

قروض مصرفية قصيرة الأجل 600 
سے 


تب و لك اله 


انتا اهل کات 
4 


400 


400 


ج 
2 
4000 اس | 
سے 


10000 
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و التخلیل الان 


مصادر الأموال 
ا جموع 184000 


القروض طويلة الأجل 4000 
م 


ويمكن استخراج التغير في الأموال بعد استبعاد لنقدية من قائمة مصادر 
واستخدامات الأموال وكما يلي: 

التغير في الأموال - مجموع المصادر - مجموع الاستخدامات 

التغير في الأموال- 22000 - 22400 = (400). 


تحليل قائمة مصادر واستخدامات الأموال 
ان النظرة إلى هذه القائمة تبين لنا ان الشركة اعتمده على مصادرها 
الداخلية المتولدة من العمليات لتمويل استثماراتهاء إذ كانت قد استخدمت جزء 
من أصوها المتداولة في تمويل احتياجاتها والتي تتضمن النقدية» والاحتياطات» 
إن نسبة الاعتماد على المصادر الداخلية منخفض مقارنة بمصادر التمويل 
الخارجية في تمويل احتياجات الشركة» وتتضمن مصادر التمويل الخارجية أوراق 
الدفع والدائنون والقروض والمستحقات قصيرة الأجل» أما طبيعة الاستخدامات 
فكانت عبارة عن الاستثمار في الأصول المتداولة› وهي المدينون» المخزون» 
والأوراق قصيرة الأجل» والأصول الثابتة في الآلات والمعدات» وقد 3 تسدید 
القروض طويلة الأجل. 
الثاني عشر: قائمة التدفق النقدي ۷٠ا۴ Statement Cash of‏ 
لقد ظهرت الحاجة الى ايجاد قوائم مالية اضافية لمعرفة طبيعة التغيرات التي 
تحدث على عناصر المركز المالي ذات الاهمية الكبيرة وهي الموجودات وحقوق 
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ای والخصوم وبيان اسباب هذه التغیرات وانواعها لكي يمكن الاستفادة منها في 
انعرف على انجء الاداء في المشروع وطبيعة هيكل التمويل وقدرة المشروع علنى 
تحقيق السيولة. 

7 لغ مات الاسواق المالية وقوانين الشركات نحو مطالبة المشاريع باعداد 
قائمة و النقدي واضافتها الى مجموعة الخرجات من القوائم ا الیة لكي تفصح 
عن الانشطة التمويلية والاستثماریة اي تفصح عن مصادر التمويل والاستثمارات 
المستخدمة بها وتبين قدرة المشروع على خلق السيولة. 

۱ وتسمى ايضا قائمة التغیرات في المركز امالی اذ انها تهتم بحساب التغيرات بين 
قيم عناصر المركز ا مال ی في بداية الفترة وفي نهايتها. 

4 يمكن تعريف قائمة التدفق النقدي 'هي تلك الكشوفات المالية المعنیة ببيان 
الفرق بین التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي الخارج من عمليات التشغيل 
5 امار والتموبل خلال فترة زمنية محددة وتساعد في التعرف على الأوضاع 
ا شرع وتعرض الأثر النقدي الداخل والخ ارجلكافة العمليات 
عن التي تحدث في المشروع خلال السنة المالية» أي العمليات الناجمة عن 
ہل سداد الالتزامات القصيرة والطويلة المدى عند استحقاقها وتساهم في 
ج ا الي تبين مدى امكانية استمرار المشروع وكيفية استخدام الفائض 
الاستخدام الأمثل. 

7 وتساعد هذه القائمة ادارة مالية المشروع على تحديد القدرة على توليد 
ا النقدية مستقبلاءومدی فاعلية الإدارة المالية والتخطيط لاعداد الموازنة 
ا ية النقدیةءوتبین قائمة التدفق النقدي مصادر النقدية واستخدامها اي الزيادة 
الي نی من التدفقات الداخلة وهي عبارة عن المصادر للتدفقات النقدية الواردة 
0 0 باعتبارها انشطة تمويلية للمشروع» والنقص الذي ينتج من التدفقات 
ہت واو ہیور انی استثمارية» والتى تعکس الوجه الاخر لمختلف الانشطة 
الله في الشراء والبيع والاستثمار والتمویل والتغيرات ا حاصلة فيها مع عرض 
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أسباب الاقتراض وحجم المبالغ المقترضةءولا يمكن الوصول الى معرفة 
مقدار التدفقات النقدية الداخلة للمشروع والخارجة منه من خلال قائمتي امراك 
الال والدخل لاسباب تتعلق بطبيعة العناصر التي تعرضها والاسس ا حاسبیة 
المعتمدة في تبويبها وتجميعها. 
ان تحليل قائمة التدفق النقدي يهدف الى تحديد الانشطة التي نتان 
التدفقات الداخلة والتدفقات الخارجة بواسطة دراسة التغيرات في عناصر المركز 
المالي منذ بداية السنة المالية حتی نھایتھاء ان قائمة التدفق النقدي تکون أساس 
لعملية التنبؤ بحجم ووقت تحقق هذه التدفقات؛ وعليه يبني المشروع تصوره عن 
حجم الالتزامات وكيفية تسديدها دون تحمل أعباء مالية كبيرة . 
ولذلك فان قائمة التدفق النقدي تبين ما يلي:- 
1- جميع التدفقات النقدية الداخلة للمشروع خلال السنة المالية 
(Inflow of All Resources):‏ 
2- جميع التدفقات النقدية الخارجة خلال السنة المالية الھ Outflow‏ ) 
Resources)‏ . 
3- مقدار الزيادة او النقصان في الموارد خلال السنة المالية 
Net Increase or decrease In Resource)..‏ ( 


أهمية أعداد قائمة التدفق النقدي 

ان حصيلة الأرباح ا حاسبیة المعروضة في قائمة الدخل تؤثر عليها 
التعليمات والأعراف ا حاسبیة وخاصة في اختيار الطرق الخاصة باحتساب 
الاستهلاك وتقدير كلفة المخزون » ان ذلك معناه ان المشروع لا يتمكن من ناحية 
الي لةه النقدية مسن تسديد التزاماته من الأرباح ا حاسبیة لان صانی الربح 
المحسوب وفق الأسس ا حاسبیة قد لا يكون رمحا نقدیاً سائلاء فمشلا ان شراء 
اصل طريل الاجل او'اصل متداول كالأبنية او البضاغة بالنقد يسبب نقصا في 
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النقدية ويعد تدفق نقدي خارج ويظهر في قائمة التدفق النقدي »ولكن اذا تم 
شراء البنایة مقابل اصدار اسهم فهنا لا تعتبر العملية نقدية ولا ينتج عنهااي 
اثر على النقدية وبالتالي لاتعتبر تدفق نقدي خارجا او داخلا. 

ان هذه القائمة تظهر لنا آثار عناصر التشغيل على السيولة وقدرة 
الشروع على الوفاء بالتزاماته قبل الوصول إلى مرحلة إشهار الإفلاس بفترة 
طويلة»والشكل رقم (3) يبين لنا أهمية عرض قائمة التدفق النقدي مقارنة 
بقائمتی المركز المالي والدخل» ان ذلك جعل من المنظمة الدولية للمعايير ا حاسبیة 
تقوم باضافة معيار محاسي دولي يلزم الشاریع وخاصة تلك التي يتم تداول 
أسهمها في السوق المالي باعداد ونشر قائمة التدفقات النقدية اسوة بالقوائم المالية 


الأخرى: 
شكل رقم )3( 
أهمية أعداد قائمة التدفق النقدي 

التدفق 
راش لال 7 
العامل 2 

0 

(2) صافي 

الدخل 20 


1998 2000 2002 2007 2006 
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تم إعداد الشكل رقم (3) بالاعتماد على ما جاء بالقوائم المالية لاحدى 
الشركات للسنوات 1998 - 2006 ان المنحنين رقم 1 و2 يبينان لنا العلاقة 
الطردية بين صافي الدخل التشغيلي ورأس المال العامل التشغيلي لفترة عشرة 
سنوات حيث يتبين استمرار الشركة باعطاء مؤشرات ايجابية انطلاقا من الارقام 
التي تعرضها الشركة عن العناصر المكونه لرأس ا ال التشغيلي وصافي الدخل 
المتحقق عن أنشطتهاء في حين اظهر صافي التدفق النقدي من التشغيل علاقة 
عكسية مع مؤشرات الحسابين المذكورين في السنوات الخمسة الأخيرة إذ يتبين أن 
الشركة تعانى من انخفاض مستمر في السيولة وهذا معناه وجود صعوبات في 
یق التدفقات النقدية وحيث ان صافي التدفق النقدي يغلا اد رجات قاكقة 
التدفق النقدي (قيمة التدفقات الداخلة للشركة - قيمة التدفقات النقدية 
الخارجة منها) فان ذلك يثبت بان قائمة التدفق النقدي تظهر موقف الشركة 
والمشاكل التي تتعرض ھا من حيث قدرتها على تحقيق السيولة والمشاكل التي 
تعاني منها قبل تعرضها إلى الإفلاس بخمسة سنوات ؛ لقد كانت مؤشرات 
١‏ مير افي الدخل وراس المال العامل إيجابيه خبلال العثشرة ميينوات فببل 
وصول الشركة الى حالة الإفلاس» وان تحليل التدفق النقدي اظهر ان صافي 
التدفق النقدي لهذه الشركة كان يتجه نحو الانخفاض سنة بعد أخرى ويعطي هذا 
الانجاه قبل فترة حمس سنوات: أي أن الشركة كانت تستهلك النقدية المتاحة ملل 
سنوات سابقة ولا تقوم بتوليدها وكما مؤشر في الشكل رقم (3) وخاصة بعد 
عام 2000» ويبين لنا المنحنى المبوط في رصيد السيولة بصورة كبيرة ابتداء' من 
عام2000ء وأنه يعطي مؤشر عن القدرة على توليد التدفقات النقدية في المستقبل 
وامكانية تسديد الالتزامات ودرجة السيولة التي تتمتع بها الشركة» وتعصرض 
معلومات اكثر تفصيلا عن الأرباح. 
وعلى هذا الأساس أصبحت قائمة التدفق النقدي من القوائم المهمة التي 
لستطيع من خلالها تقییم أداء المشروع»كونها لانتاثر كثيرا بالطرق والأعراف ا حاسبیة 
1 المختارة للتقييم وخاصة في الأمد القصیر؛ وبذلك أصبحت قائمة التدفق النقدي 
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جزاء لايتجزء من بيانات المشروع المالية التي تقدم في نهاية العام استنادا إلى المعيار 
ا حاسبی رقم (OA)‏ 
أعداد قائمة التدفق النقدي 


ويمكن إعداد قائمة التغيرات النقدیة للمشروع بطريقتين اذ يتم أعداد قائمة 
التدفق النقدي على أساس مبدأ المقارنة بين أرصدة عناصر ا میزانیة في بداية المدة مع 
الرصيد نفسه في نهاية المدة وتأثير هذه العناصر على النقدء ويمكن حساب قائمة 
التدفق النقدي من خلال معرفة العلاقة بين المقبوضات النقدية والمدفوعات النقدية 
ال ال فالیة المطلوب. 
ان الخطوة الأولى في أعداد قائمة التدفق النقدي هي تحديد العناصر المولدة 
للنقدية والعناصر الي تستهلك النقدية. 
ما الخطوة الثانیة فنستخرج التغير في الحسابات التي تشكل تدفق نقدي داخل 
ثم نستخرج صافي التدفق النقدي لكل نشاط من أنشطة المشروع وهي 
الأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلي. 
وتحدید صافي التدفق للسنة المالية من خلال تجميع صافي التدفقات النقدية 
للأنشطة المذكورة بعد إضافة مقدار النقد في أول اكةد 
وقد اقترح عدد من الاشكال لعرض قائمة المركز المالي لمعالجة النتقص فيها 
وخاصة ما يتعلق بالسيولة النقدية وهي كما يلي:- 
اولا:- مفھوم التغيرات النقدية:- ويقوم هذا المفهوم على أساس عرض التغيرات 
التي تحدث على عناصر المرکڑ المالي والتي هي على شكل نقدي فقط .حيث يتم 
التركيز على التدفقات النقدیة وليس التدفقات المالية وعلى المركز التقدي وليس 
المركز المالي. 
ٹائیا:- مفهوم رأس المال العامل:- وتقوم هذه الطريقة علق أساس إضافة 
التغيرات في المركز ا مالی الناتجة عن عمليات تؤثر بالزيادة ار النقصان على 


صقنت 


التحليل المالي 


راس ا ال العاملءفمثلا ان شراء معدات بتمويل طويل الاجل لايؤثر على 
راس ا ال العامل وبذلك فهي خارجة عن اهتمام قائمة المركز المالي من زاوية 
رأس ا لال العامل بيئما ان شراء اصول ثابتة بقرض قصیر الاجل ستظهر 
بهذه القائمة على الرغم من انها ليست استخداما للنقدية ولا قشل تدفق 
نقدي داخل. 
ٹالٹا:- مفهوم كل الموارد المالية:- ان قائمة المركز المالي في ظل مفهوم راس المال 
العامل لاتوضح عمليات اساسية تحدث للمشروع بسبب كرنها طريلة الاجل 
ولذلك فان مفهوم كل الموارد يشمل كافة التغيرات التي تؤثر على الانشطة المالية 
والاستثمارية في المشروع بصورة اساسية. 
ان الحاجة اصبحت ماسة الى اعداد قائمة التدفق النقدي لسببين أولهما ان حساب 
مصادر رأس الال العامل واستخداماته يرتبط بكيفية تقييم الاصول والالتزامات وخاصة 
الاصول المتداولة والثاني ان قائمة تدفق الاموال تبين التغير في رأس المال العامل 
ولاتعطى معلومات كافية وملائمة لبعض الجهات المعنية عن قدرة الشروع على تغطية 
احتياجاته من النقد في المدى القصير فمن المعروف ان مصادر التدفق النقدي تتخذ 
گین:- 
الاو ی: مصادر نقد من الانشطة التشغيلية الجارية للمشروع.وهي قٹل الفرق بین 
الايرادات الجارية النقدية والمصروفات النقدية خلال الفتر5 
الثاني: مصادر الاموال من عمليات التمويل طويلة الاجل. 
- التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية 
كسب التدفق النقدي من الانشطة التشغيلية وفق الأسلوبين الآتيين:- 
اولا:- الأسلوب المباشر ويمكن.من خلال هذه الطريقة تحويل كل عناصرالابرادات 
والمصروفات في قائمة الدخل من أساس الاستحقاق إلى الأساس النتقدي 
RIG‏ 
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- النقد المقبوض ويستخرج كما يلي :- 
صافي المبيعات 


+ النقص في الذمم المدينة (بعد استبعاد الديون المشكوك في تحصيلها من 


حساب الذمم المدينة) 
- الزيادة في الذمم المدينة 
= النقد المقبوض 


2 - النقد من المصادر الأخرى ومنها أرباح الأوراق المالية والفوائد من الاموال 
الممنوحة على شكل قروض وإيرادات الفوائد وأرباح الأسهم 
+ النتقص في الإؤيرادات المستحقة وغير المقبوضة 


- الزيادة في الإيرادات المستحقة وغير المقبوضة 
= النقد المقبوض من المصادر الأخرى 
3- النقد المدفوع إلى المورد 
تكلفة البضاعة المباعة 
+ الزيادة في المخزون 
- النقص في المخزون 
قيمة المشتريات 
+ النقص في الدائنون 
- الزيادة في الدائنون 
إجمالي النقد الدفوع للموردين 
4 - مدفوعات المصاريف 
أجمالي الصاریف خلال السنة 
+ الزيادة في المصاريف المدفوعة مقدما 
+ النقص في المصاريف المستحقة غير المدفوعة 
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التحليل المالي 
- النقص في المصاريف المدفوعة مقدما 

- الزيادة في المصاريف المستحقة غير المدفوعة 

النقد المدفوع على المصاريف 


ثانيا:- الأسلوب غير المباشرة 


يمكن استخراج النقد من العمليات بهذه الطريقة بعد إضافة المصروفات غير 


النقدیة كالاستهلاكات إلى صافي الربح وتحديد عناصر رأس المال العامل وكما 
و 
1- النقد من العملیات التشغیلیة 


صافي الربح 

+ المصاريف غير النقدیة( الاستهلاك) 
+ العناصر التالية:- 

لص ف اللامم الدينة 

النقص في المخزون 

النقص في المصاريف المدفوعة مقدما 
الزيادة في الدائنون 

الزيادة في المصاريف المستحقة الدفع 
(-) العناصر التالیة 

الزيادة في الذمم الدیئة 

الزيادة في المخزون 

الزيادة في المصاريف المدفوعة مقدما 
النقص في الدائنين 

النقص في المصاريف المستحقة الدفع 
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لفصل الثانى 


التحليل المالي 


+ ضريبة الدخل المدفوعة 
= صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية 
2-التدفق النقدي من الأنشطة الاستثمارية:- 
(أ) النقد المدفوع لشراء أصول جديدة = 
الكلفة الإجمالية للأصول في نهاية السنة 
- الكلفة الإجمالية للأصول في بداية السنة ا الیة 
(ب) النقد الداخل عن بيع الأصول 1 
= القيمة الدفترية للأصول المباعة 


مثال: 

المرحلة الاول: تحدید صافي الزيادة او النقص في رصيد النقدية»وبما انه لاتوجد 
رصيد نقدي في 6 فاالرصيد في نهاية المدة 2006/12/31 المتمثل بمبلغ 
0 يعكس مقدار التغير (الزيادة ) في نهاية المدة. 


فيما يلي قائمتي المركز المالي المقارنة والدخل لشركة الرازي للسنة المالية 2006 
و 2007 . 


2007 


+ أرباح بيع الأصول 
أو - خسارة بيع الأصول 
التدفق النقدي من الأنشطة التمويلية 

(1) النقد الناجم عن الزيادة في راس الال 
+ الزيادة في علاوة الإصدار 
(ب) مدفوعات الأرباح الموزعة - 
الأرباح المقترح توزيعها في بداية السنة 
- الأرباح المقترح توزيعها في نهاية السنة 
+ الأرباح المقترح توزيعها خلال السنة 
(ج) التدفق النقدي من القروض - 
رصيد القروض في نهاية السنة 
- رصيد القروض في بداية السنة 


مصاريف مدفوعة مقدما 
استثمارات مالية قصيرة الاجل 


الآلات 
الباني 
استثمارات طويلة الأجل 


270000 100000 


125000 


100000 


22000 10000 
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سس | ہے 
القروض المصرفية طويلة الأجل 
السائذات 


حقوق الملكية 
الاسهم العادية 
الاسهم الممتازة 


المبيعات 1000000 
ايرادات الفوائد 20000 


مجموع الايرادات 00 |۹| 


1آ بھھھو وا رہ 
E ET‏ 
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140000 


الحل: الطريقة غير المباشرة 


قائمة التدفقات النقدية للسنة المنتهية 2 2007/12/31 


أولاً: التدفقات النقدية من العمليات 

1- صاني الدخل 140000 
ضاف ,العناصر التالية 

الاستهلاك 40000 

2- النقص في الأصول 

المخزون 6000 

3- الزيادة في الخصوم 

الضرائب المستحقة 4000 

_ الرواتب المستحقة 0 + 

جموع التدفقات النقدية الداخلة 54000 
تطرح العناصر التالية 

4- الزيادة في الأصول 

المصروفات المدفوعة مقدماً 6000 

الاستثمارات قصيرة الأجل 28000 

5- النقص في الخصوم 
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المطلوب استخرج قائمة التدفق النقدي بالأسلوب المباشر وغير المباشر؟ 


لتحليل المالي 


ال او 


الفصل الثاني 
الدائنون 8000 صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل 
نو 
نسبة كفاية التدفق التقدي - 
أوراق الدفع 1000 ہش ا ا وو 3 وت وط 
الديون طويلة الاجل المدفوعة+ الاصول+ ارباح الاسهم المدفو 
مجموع التدفقات النقدية الخارجة من - (43000) 
' اجمالي الديون 
ت 
لیا نسبة تغطية الدين- 
صافي التدفقات النقدية من العمليات 151000 E O‏ 


صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل 
ثانياً: التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 


الآلات )70000( 2- نسب الكفاءة:- وهي النسب التي تعطینا مؤشر عن قدرة انشطة وموارد المشروع 
الا 2000 على توليد التدفقات النقدية وتقاس كما يلي:- 
استثمارات طويلة الأجل )13000( 
صافي التدفق النقدي من الأنشطة الاستثمارية (58000( الغ ن سام ل 
: أ- نسبة التدفق النقدي الى المبيعات = 30 
ثالثاً: التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 5 
القروض 7000 النقد من عمليات التشغيل 
الستداتا )15000( ا 
الأسهم ت 10000 ان ادق النقدي 
الأسهم الممتازة 11000 صافی التدفق النقدي من عمليات التشغيل 
صانی التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 13000 


ئد التدفق النقدی الى الأصول- 


التحليل المالي لقائمة التدفق النقدي( Cash Flow Ratios‏ ( +- 
2- نسب السيولة:- 

وهى النسب التي تعطينا مؤشر عن قدرة التدفقات النقدية في تسديد 
الالتزامات على الشروع ويمكن استخدام الشسبت التالية لهذا الغرض:- 


1- نسب الكفاية102610 ٥‏ ہن8016 :- وهو مؤشر على مدى ملائمة وكفاية 
التدفقات النقدية من عمليات التشغيل لتلبية احتياجات والتزامات المشروع 
المختلفة ويمكن احتسابها كما يلي:- 
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الفصل الثاني 


صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل +کلفة الفائدة 
تد ایی المدی علی 5 الس یل ا سح ا بيج جه 
كلفة الفائدة + مصاريف الفوائد على الاستئجار 

Net Cash Flow by Operating Activeties + Interst Expense 


Cash Flow Coverage of Fixed Financial Cost= 
Interst Expense+ Estimated Lease Interest Expense 


صانی التدفق النقدي 
نسبة التدفق النقدي على كلفة الديون طويلة ST‏ 
قيمة الدفترية للديون 


Net Cash Flow by Operating Activeties 


Cash Flow Coverage of Fixed Financial Cost= 
Book Value of Long— Term Debt+ Present 
Value OF Lease Obligations 


صافي التدفق النقدي 
١‏ اق اققدی على فة الاو ند وع الا هه م 
إجمالي قيمة الديون 


Net Cash Flow by Operating Activeties 


Cash Flow Coverage of Fixed Financial Cost = 
Total Long - Term Debt +Current Intersit- Bearing Liabilites 


ثالث عشر: التحليل الراسي او التوزيع النسبي(515(اهصك 41ء1٤‏ ا٭۷) 
ویعنی تحليل عناصر كل خائمة مالية على حدة من خلال تحديد نسبة كل 
عنصر من القوائم ا مالیة إلى إجمالي القائمة او إلى إجمالي ا جموعة التي ينتمي إليهاء أو 
نسبة إجمالی كل مجموعة داخل القائمة إلى إجمالي القائمة. 
تساعد هذه المقارنات على معرفة الاهمية النسبية لكل عنصر منسوبا الى كل 
مجموعة واظهار العلافة بين الجزئيات بعضها بالبعض الآخر وبينها وبين ا جموعات 


4 


۔.۔.__.‌.9سٛ۹90۹8ں ںہ سدس _ لد التحلیلالالی 


الرئيسية»وهنا نستطيع اكتشاف العلافة بين العناصر المكونة لقائمة التكاليف والمركز 
المالي وقائمة الدخل. 

ان الظراهر المكتشفة تعد ذات مغزى الى ا محلل ا الی ويكون التحليل الراسي 
على شكل نسبة مؤية ؛وليس المهم في التحليل الراسي استخراج الاهمية النسبيةواغا 
الاهم من ذلك هو تفر (Interpretations)‏ العلاقات المكونة هذه الاهمية النسبية 
والربط بين الاوزان النسبیة واسخلاص النتائج التي تحقق ا مدف. 

اما المعايير التي تستخدم فهي ذات المعايير المذكورة سابقا .ولكن تستخرج 
ای اة النسبية وتكل عنصر من تاصر القوآكم الال على خلنة. 
خطوات اعداد قائمة التوزيع النسبي »+ 

نقوم بنسبة كل مجموعة أو عناصرها الى الاجمالي أو تنسب کل عنصر الى 


المجموعة التي ينتمي اليها وبذلك تعتبر كل مجموعة فرعية 100/ وكل مجموعة إجمالية 
2100 


الاتتقادات الموجهة إلى التحليل الراسي 

بتصف التحليل الراسي بصفة الجمود(51206) خاصة اذا اقتصر التحليل على 
قوائم مالية لسنة واحدة. 

ان معدل التغير الذي يظهر في شكل نسبة مئوية دون الارقام المطلقة على 
فترات غتلفة لا يظهر بالضرورة الاهمية النسبية لمختلف العناصرما قد جحل ا حلل 
امالی يتجه نحو الاهتمام بدراسة العناصر التي حجم التغير بها كبير ويترك العناصر 
الاخرى ذات التغيرات الصغيرة على الرغم من أهميتهاء فمثلا في مجموعة الاصول 
التداولة التي تعرض التغيرات في عناصرها كما يلي:- 
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الفصل الثاني التحليل المالي 


الوزن النسي الوزن النسي إلى 
الإاجمالی/ امجموعة / 


سا و 


اجمالی الأصول المتدارلة 


قد لا يحصل : تغيير في إجمالي امجموعات المكونة للقوائم المالية في السئة اللاحقة 
ما یجعل التغير يساوي صفرء وعندما نقوم بتحليل العناصر المكونة هذه المجموعات 
نجد هناك تغيرات جوهرية قد حصلت ولكن لا تعكسها عملية التحليل النسي على 
مستوى المجموعات.ففي مثالنا اعلاه حصل تغير جوهري في الذمم المدينة والمخزون» 
ولكنه م ينعكس على تحليل اجمالي الاصول المتداولة. 


مثال: 


فيما يلي قائمة المركز المالي لشركة الاتحاد العربي للسنوات 2006/ 2007 


الوزن النسبي الوزن النسي إلى 
البيان 2007 ہت ب عة 7 


اس ا am | ae‏ ای اس De‏ 
20000 


ازاق ہے 8000 


ا چ he‏ وہ 
حقوق الملكية 


المطلوب 

استخراج الوزن النسي الإجمالي والوزن النسي لكل جموعة محللا النتائج التي 
توصل إليها؟ 
الحل: 

يتم استخراج الوزن النسي الاجمالي وللمجموعة كما يلي: 


| مود | مد 


الات 80000 20000 


اجمالي الاصول الثابتة | 120000 | 80000 


الاصول المتداولة 


الذمم المديئة 28000 32000 3-0 
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5 40000 
داكي 200000 ” 
80000 
00 ` 
1000 
00 ` 
48000 


60000 

ˆ 240000 
2000 
240000 

_ 00 
` 0 
40000 
e 200000 
40000 2000 
“240000 ˆ 200000 

88000 _ 4000 _ 

الأصول المتداولة إلى | إجمالي الأصول | 160000 _ 
80000 240000 
200000 ˆ 


الاراضي- 


تع 


الالات- 


/8 = 


الاصول الثابتة- الاصول الثابئة- 


الخزون۔ 


= 124 المخزون- 


120000 
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الوزن النسبي الاجالي 2007 


20000 


اوراق الدفء- =8 
3 240000 


8000 
او را اق الدؤ > ا 4/ 
3 200000 


20000 
الطلوبات الندارلةہ سس ب 15 
240000 


20000 
الطلوبات النداولقہ = 10/ 
200000 


40000 
راف ویر 
120000 


iS“ 


80000 
الڈلاری۔ > = 67 
120000 


120000 
الأول القاس كد 100 
120000 


160000 
اما لی الاصولت - = 100/ 
160000 


120000 
زاس الال الدع > > 15 
160000 


راس المال المدفوع E‏ ی5078 
180000 
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40000 


الوزن النسی الاجالي 2007 


الارباح المسجززةت 


ے 25 
160000 


180000 160000 


حقوق الملكية- = 72100 حقوق الملكية = = 7100 


180000 160000 


20000 24000 
الستدات- = 50/ السندات= = 17150 
40000 4000 
20000 24000 
ن¿ طويلة الأجا = =50/ الديون طويلة الأجا = > 50ل 
ہے ITN‏ يون طويلة ال ون = 


المطلربات وحقوق الملكى #5 


المخزون 8 


1- تحليل الوزن النسبي الاجمالي 

يلاحظ ان اجماللي الاصول الثابتةقد انخفضت من 60 / عام 2006 الى 33/ 
عام 7 مما يؤشر ا خفاض الرافعة التشغيلية بصورة عامة للشركة المذكورة (يقاس 
ارتفاع حطر الرافعة التشغيلية بارتفاع نسبة الاصول الثابتة من اجمالي اصول 
المشروع»؛ ان هذا التغیبر في الاصول الثابتة جاء نتيجة ارتفاع نسبة مساهمة المباني 


AA 


التحليل المالي 


الى مجموع الاصول من20 / الى 25 / »فيما سجلت نسبة الالات انخفاض من 40/ 
عام 6ال 8/ عام 2007 وهي نسبة ا نخفاض كبيرة. 

ويلاحظ ارتفاع الاصول المتداولة بنسبة 66 / لعام 2007 مقارنة بعام 2006 » 
وقد جاء هذا الارتفاع نتيجة ارتفاع رصيد النقد بنسبة 36 / مقارنة بعام 2006 على 
حساب المخزون والذمم المدينة» ما يؤشر زيادة قدرة الشركة عل تسديد التزاماتها 
الفورية في مواعیدھاءوتحسن مبيعاتها وارتفاع نشاط قسم تحصيل الديون العائدة 
للشركة بذمة الغير. 

اما في جانب المطلوبات وحقوق الملكية فان التغير حصل في حساب 
حقوق الملكية اذ ا نخفضت نسبة مساهمة حقوق الملكية في هيكل راسمال 
المشروع من 80/عام 2006 الى 75/عام 7 وهذا يعطينا مؤشر باتجاه الشركة 
نحو زيادة مديونيتها على الرغم من ارتفاع سيولة الاصول المتداولة»ولكن على 
الرغم من ذلك نلاحظ ارتفاع حساب الارباح المحتجزة من 20/ عام 2006 الى 
5عام 7 وقد ارادت الشركة ان توازن بين التمويل الخارجي والتمريل 
الداخلي لانشطتها الجديدة» بهدف الاستفادة من مبدأ المتاجرة بالملكية» ولم تتاثر 
الزيادة في اصدار السندات على نسبة مساهمتها في هيكل رأس الال اذ انها 
بقيت ثابتة بمقدار 10/ كما هي عليه عام 6ء ولكن جاءت الزيادة في 
الطلوبات المتداولة اذ انها ارتفعت من 10 الى 15/ عام 7 وهنا لابد من 
الاشارة الى ان الزيادة في المطلوبات المتداولة قد ذهبت نحو تمويل الانشطة 
قصيرة الاجل في الشركة مما يؤشر التزام الادارة المالية للشركة بمبدأ استخدام 
الٹمویل قصير الاجل في الاستثمارات قصيرة الاجلء ان تفاصیل الزيادة في 
المطلوبات المتداولة هي في ارتفاع حساب الدائنون من 6/ عام 6 ال 7./ 
عام 2007 » وحصلت الزيادة بنسبة كبيرة في اوراق الدفع اذ انها ارتفعت من 
4 عام 2006 الى 8/ عام 7 وهذا يعني اتجاه الشركة نحو زيادة استخدام 
الائتمان التجاري كمصدر من مصادر التمويل الخارجي على حساب الائتمان 
الصرن. 


A+ 


1 لفصل الثاني 


ان اسلوب التحليل النسي يبين لنا عدم وجود تغير نسي في حساب 
اجمالي المطلوبات وحقوق الملكية في حين عند الرجوع الى الميزانية المقارنة 
نلاحظ ارتفاع قيمة هذا الحساب من 200000 دينار عام 2006 الى دينار 
0 عام2007 »وهذه هي احدى العيوب التي تؤشر على هذا الاسلوب في 
التحليل المالي. 
2- تحليل الوزن النسبي لكل عنصر الى المجموعةه 

يلاحظ ارتفاع نسبة مساهمة المباني الى اجمالی الاصول الثابتة من 33/ عام 
6 الى 75 عام 2007ء وانخفاض نسبة مساهمة الالات من 67 عام 2006 الى 
5 عام 2007 ان ذلك قد يعطينا مؤشرا على قرب اندثار الالات في الشركةءاما 
مجموعة الاصول المتداولة فنلاحظ انخفاض في نسبة المخزون والذمم المدينة وارتفاع 
في النقدية وهذا مؤشر جيد للسيولة كما اسلفنا. 

ان مؤشر حقوق الملكية يبين ارتفاع نسبة التمويل بالارباح المحتجزة 
وا نخفاض نسبة التمويل برأس ا مال المدفوع» اذ ارتفعت الاولى من 25/ الى 33/ 
فيما سجل رأس ا ال المدفوع انخفاض من 75 الى 67/+وقد بقيت نسبة التمويل 
بالسندات ثابتة كما هي عليه في السنتين محل المقارنة» وفي جانب المطلوبات 
المتداولة يلاحظ ارتفاع نسبة مساهمة الدائنو ن من 60/ عام 2006 الى 44/عام 
7ء فيما سجلت نسبة مساهمة اوراق الدفع ارتفاع ملحوظ اذ انها ازدادت 
بنسبة56/ عن عام 2006. 
الرابع عشر: التحليل الافقي 

يهدف ابراز معدلات التغير في قيمة كل عنصر اما بارقام مطلقة او نسبة مؤية 
وحتى تنجح عملية التحليل علينا اختيار سنة أساس و نقيس عل أساسها معدلات 
النمو للسنة التالية »اذ نعرف من خلاها التغير او الاتجاه لکل عنصر من عناصر 
القرائم المالية. 
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التحليل المالي 


يساعد التحليل الالي ا حلل على معرفة اتجاه النمو لجميع أنشطة المشروع 
وكذلك إمكانية التنبؤ المستقبلي وقياس اتجاهات هذه العناصر وانعكاس 
السنوات السابقة الماضية على عملية التنبؤ المستقبلي» ويمكن تسمية هذا النوع 
من التحليل الاتجاهي» حيث تتطلب عملية التحليل الحصول على فوائم مالية 

لا تقل عن 3 سنوات لمعرفة مدى التغير في العناصر المختلفة. 

وهذا معناه أن التحليل الافقي عبارة عن تحليل اتجاهي يوضح التغيرات 
اق حدثت للعناصر المذكورة في القوائم المالية من خلال القوائم المالية المقارنة 

لسنوات متعددة» حيث نبدأ بتلك العناصر التي حدث فيها تغير ملموس؛ 

وتلك العناصر المستقرة او القريبة من الاستقرار. 

ان ذلك يتطلب ان يقوم ا حلل المالي بدراسة تفصيلية انتقادية لمعرفة 
الانحرافات وأسبابها ونتائجها وانعكاس هذه التغيرات على المشروع محل 
التحليل ء تمهيدا لابداء الرأي العلمي والفنی والموضوعي والمساعدة في اتغاذ 
القرار الرشيدء ولذلك يقال بان التحليل المالي الأفقي يمتاز بالديناميكية العالية 

نظرا لانه ياخذ العناصر لعدد من السنوات ويقارنها مع بعضها البعض. 

يتطلب انجاز التحليل الافقي اختيار سنة الاساس كونها تؤثر على 
حساب الاتجاهات المستقبلية للمشروع»ومن هنا لابد من تحديد مقياس دقيق 

عند اختيار سنة الاساس تاخذ بنظر الاعتبار ما يلي:- 

1- عدم خضوع اختيار سنة الأساس للرأي الشخصيء ويجب ان يكون في 
ضوء قواعد موضوعية للاختیار لأن الاختبار السيء سوف يُعطى نتائج غير 
جيدة ويترتب عليها تحليل ومقترحات مضللة. 

2 -أن تكون سنة الأساس ذات ظروف طبيعية لم تؤثر عليها | لمؤشرات غير 
8097 
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الفصل الثاني 


التحليل المالي 


وفيما يلى قائمة الدخل لشركة بغداد كما هي في 2006/12/31 


RE AS‏ اهام اه 
تی 315 
TET‏ كسك کا 
22-7 ل كد 
وہہ ے لئے 
a‏ مت E‏ 
ی سا 
>ج E E‏ 


الربح قبل الضرائب والفوائد (التشغيلي) 


أسئلة الفصل الثاني 


السؤال الاول : 


فیما يلي قائمة المركز المالي لشركة بغداد كماهيى الحال عليه فى 
71 . , ا 


| تسود| جس لاسرد 


المطلوب: اعداد النسب التالية:- 
نسب السيولة» نسب الربحیة ؛ سپ الكفاءة ونسب المديونية؟ 


صانی الأصول الثابتة 


ص)ت ۲۷۲ 145 


الفصل الثاني 


التحليل المالي 
السؤال الثاني 
في 2006/1/1 بدات شركة الرازي باصدار 50000 سهم عادي قيمته قائمة الدخل في 31/12/2006 
الاسمية دينار واحد نقدا'ءوفیما يلي الميزانية العمومية المقارنة بين اول المدة وآخسر لاناك 
المدة: ۳ 


كلفة المبيعات 
مصروفات التشغيل 
الربح قبل الضرائب 
صافي الربح بعد الضرائب 


الميزائية العمومية لشركة الرازي المقارنة 


وقد حصلت على المعلومات: 

وزعت الشركة أرباح نقدية خلال السنة بمقدار 150 دينار. 

اشتريت الآلات في نهاية السنة ولم بحسب عليها اندثار. 

المطلوب:- إعداد قائمة التدفق النقدي للشركة المذكورة بالطريقة غير 


المباشرة؟ 
الر واتب مستحقة الدفع السؤال اثشثائٹ:- 
اسهم عادية فيما يلي قائمي المركز المالي المقارنة والدخل لشركة التوبة للسنة المالية 2007 
ارباح:حتجزٰۃ المطلوب: استخرج قائمة التدفق النقدي بطريقة الأسلوب المباشر وغير 
ا جموع المباشر؟ 


A 
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الفصل الثاني 


قائمة المركز المالي المقارنة كما هي عليه في 31/ 12/ 2007 


النقد 1500 1300 (300) ` 
300 300 
9000 10000 


اجمالی الموجودات المتداولة 0 | 11900 | 900| 


استثمارات 
الآلات والمعدات 
الاستهلاك 300 
ا سأ سی 
مجموع الموجودات 16200 0 
الدائنون 4300 30 (800) 
اییقشسم ‏ | سث | ود | سم 


رواتب مستحقة الدفع 380 23100 (700) 
أقساط الديون طويلة الأجل 500 500 - 


مجموع المطلوبات التداولة ۔ کک ا 
الات 1120 
الأسهم العادية 2100 2100 

7 


مجموع حقوق الملكية 11500 370 
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قائمة الدخل كما هي عليه في 31/ 12/ 2007 


صافي المبيعات 
كلفة المبيعات 
مجمل الربح 
00 0 
المصاريف الإدارية 
الاستهلاك 
صافي دخل العمليات 
الفوائد 
صافي الربح قبل الضريبة 
الراك 
صافي الربح 
الأرباح الموزعة 


09000 


ق 22520 لللالشظخ اتحيزانام 


800000 


| العائد على الاستثمار 

)3:٤(رطخلا‎ | 

| 1- الخطرالخارجي (مصادرالمخاطرالمنتظمة) 
2- الخطر الداخلي 

علاقة العائد بالخطر 


طرق احتساب درجة الخطر 


العائد والخطر 


الفصل الثالث 
العائد والخطر 


العائد على الاستثمار(اتط صنادء مآ (Return On‏ 

العائد عبارة عن مجموع الکاسب أو الخسائر الناجمة عن الاستثمار خلال فترۂ 
. زمنية محددة» اما الربحیة فتعنی الاستثمار في أصول تولد اكبر قدر ممکن من العائد مع 
خفض التكلفة»وهذا يعنى ان العائد هو مقدار الاموال المضافة الى راس ا مال 
الاصلي؛ والعائد دتركرن طتئ شكل عوائد فعلية اوعوائد متوقعة لا تتصف 
بدرجة التاكد الكامل اوعوائد مطلوبة يرغب المستثمر بتحقيقها مستقبلاء وينجم عن 
كل استثمار عائد وقد يكون هذا العائد إيجابي أو سلي؛ اذ ان الزمن يعد المتغير 
الذي يخلق التوازن بين الرغبة في تحقيق العائد التوقع والقدرة على تحمل 
الخطروترتبط نسبة نجاح الإستثمارات بدرجة الخطر التي تتعرض هاء وعليه نقول 
لكل إستثمار درجة من الخطر والعلاقة طردية بين العائد والمخاطرهء أي كلما زاد 
العائد زادت الخطر»وعلى المستثمر ان يختار الموازنة بين العائد والمخاطرءاي يحدد 
العائد المتوقع الحصول عليه ويخلق لديه الرضا وفقا لدرجة الخطر المقبولة من 
قبله»ووفقا لذلك يعد العائد احد اهم متغيرات العملية الاستثمارية لانه يحدد معدل 
الزيادة في الثروة التى يطمح اليها المستثمرءبعنى آخر ان المستثمر يهتم بمقدار القيمة 
المضافة(ءن721 (Added‏ الي يعبر عنها معدل العائد الذي يحسب مشدا ر التغبوي 
ثروة المستثمر خلال فترة معينة من الزمن»ويستخرج هذا ا معدل بطرح ثروة المستثمر 
في نهاية المدة من ثروته في بداية المدة وقسمة الناتج على ثروة المستثمر في بداية 
المدة»وان العائد المناسب هو الذي لا يقل في مستواه عن مستوى الربح الذي تحققه 
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الفصل الثالث 


المشاريع الماثلة والتي تتعرض لنفس درجةالخطر» ان تحقيق العائد الملائم امر مهم 
للمحافظة على القيمة السوقية لثروة المستثمر بل والطموح نحو زيادتها. 

يتم إنشاء المشاريع ابتداء' على أساس العائد المتوقع الحصول عليه سواء كان 
عائد إيجابي أو سلي.وترتبط درجة النجاح في تحقيق العائد»على الانحرافات عن 
التقديرات بسبب اشكال المخاطر التي يتعرض ھا المشروع»ولذلك هناك اتفاق على 
العلاقة بين العائد والمخاطر ا حیطة بالمشروع»والعائد عبارة عن جمرع المكاسب أو 
الخسائر الناجمة عن الاستثمار خلال فترة زمنية محددة»ان الربحية يعنى الاستثمار في 
اصول:تولد اكب قار ممكن من العائد مع خفض التكلفة»ويعد التدفق النقدي 
السنوي الداخل من أهم عناصر احتساب الربحية»ويتأثر كثيرا بعوامل متعددة ما 
يل ع التشدير تواجه صعوبات في ضبط الندنقات النقدية الداخلة يسبب 
المتغيرات المتوقعة في حجم المبيعات واسعار البيع والحالة الاقتصادية وردود فعل 
العملاء ودرجة رضاهم وأذواقهم والمنافسين وتكاليف التشغيل. 

ان قيمة أي مشروع يعتمد على العوائد المتوقع الحصول عليها ودرجة الخطر 
التي تتعرض لما هذه العوائد»ولكي نصل إلى الاستثمار الأفضل يتطلب الأمر 
حساب العائد والمخاطرءوطالما ان العوائد تختلف في أوقات تحققها فيتحتم علينا 
معالجتها معدل خصم معین(٥‏ :18 6نادء215) اوبمعدل العائد المطلوب تحقيقه. ان 
معدل ال خصم المختار يتضمن المخاطر التي يتعرض ا التدفق النقدي للفترة المطلوب 
قياسها والتی تؤدي إلى انحراف التقديرات عن الواقع »ومن هنا نتوصل إلى العلاقة 
الفعلية بين العائد والمخاطر»وهناك علاقة طردية بين العائد والمخاطرء فكلما زاد 
العائد المتوقع زادت المخاطر ا حیطة ولكي يحصل المشروع على عائد مرتفع عليه ان 
يتحمل المزيد من المخاطر. 

ان معدل العائد المطلوب يتضمن معدل العائد الحقيقي ومعدل التضخم 
والخطر التي يتعرض ها التدفق النقدي خلال زمن الاستثمار» والتي تؤدي إلى 
انحراف التقديرات للعوائد عن واقع تحقفهاءولكي يحصل المشروع على عائد مرتفع 
عليه ان يتحمل المزيد من المخاطر. 
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اسسسسسەەومصوٛمَٛٛمےکڑککھکوددصُٔس_سوؤحؤوؤەوسححخسحٌ‫وصتص-ٌٗحٌٔسوسصسح-ٗ انقالہ وا ۰ور 


والشكل أدناه يبين لنا العلاقة بین العائد وا حطر ف المشروع:- 


شکل ر قم )4( 
العلاقة بين العائد وا خطر 

شع العائد 
ا Rato of‏ 
المالية 8 Relum‏ 

6 

4 585 

2 


Risk الخطر‎ 


ويعد صافي التدفق النقدي السنوي من أهم عناصر المؤثرة على تحقینق 
الربحية.ويتأثر هذا التدفق بعوامل متعددة ما يجعل من عملية التقدیر تواجه صعوبات 
فى ضبط التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بسبب المتغيرات غير المتوقعة »حيث تحقق 
جميع الإستثمارات عائد سواء كان العائد مطابقاً للتقديرات المتنبا بها أو أقل» وترتبط 
دقة العائد المتوقع بدرجة الخطرء ولكل مشروع درجة من الخطرء والعلاقة بين الصائد 
والخطر هى علاقة طردية كما يبينها الشكل رقم (4) إذ يبين لنا الخط العمودي العائد 
والخط الأفقى الخطرء فكلما زاد العائد زاد الخطر وتتنوع الإستلمارات حسب درجة 
الخطر التى تتعرض ا عوائدهاء فهناك استثمارات ذات درجة خطر منخفضة او خالية 
من الخطر كالإستثمار في سندات الحكومة » واستثمارات ذات درجة خاطر مرتفعة 
مثل الأسهم العادية لارتباط عوائدها بالستقبل وبظروف غير موكدة ؛ وهناك 
استثمارات ذات مخاطر متوسطة مثل سندات الشركات المضمونة والتي تمنح الأولوية في 
الحصول على الإيراد» ومن الصعوبة تحديد دقة العائد المتوقع الحصول عليه من الإستثمار» 
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الفصل الثالث 


ولكن من الممكن أن نضع إطار للتوزيع الإحتمالي لهذا العائد الذي يساعد على تقدير 
العائد المتوقع وكذلك تقدير المخاطر ا حیطة بهذا العائد. 

ويعد احتساب معدل العائد الحقيقي احد اهداف ادارة الاستثمار ونقصد 
بالعائد الحقيقي هو العائد المطلرب من المستثمر مقابل السماح باستغلال امواله من 
قبل الغير وتعويضه عن كلفة تاجيل الاستهلاك من قبله اوعدم قيامه بالاستثمار 
بصورة مباشرة ء ولذلك فكل مستمر يطلب معدل من العائد على 

استشماراته»ويتشكل معدل العائد أو معدل الخصم من العناصر الاتية:- 

1- معدل العائد ا حقیقي (٥٥ہ‏ :ء101 1٥ء11‏ ]82 : وهو العائد الذي يقتنع به المستثمر 
مقابل تنازله عن اموله في الفترة ا حالیة بهدف الحصول على عائد مستقبلا. 

2- معدل التضخم :(Inflation Rate)‏ وهي التسكة الي توق التشر ضن 
الانخفاض في القوة الشرائية للنقودء واذا اخذنا تاثير العنصرين اعلاه فيمكن 
احتساب العائد الخالي من الخطر بالطريقة التالية 

العائد ا حالی من المخاطر- نسبة العائد الحقيقي+ نسبة التضخم 
RF= Real .Int + Inflation rate‏ 
3- علاوة الخطر (تدندسءء<2 kیاR):‏ وهو مقدار ما يدفعه المقترض تعویضا عن 
المخاطر التي يمكن تتحقق على الاستثمار. 

وهناك مجموعة من العوامل المؤثرة على العائد منها فترة الاستحقاق وخطر 
عدم الوفاء ومدى امكانية تسييل الاداة الاستثمارية في الوقت المناسب وحجم 
المخاطر التي يتعرض اليها العائد وقابلية الاداة الى الاستدعاء و معدل الضريبة التي 
تتحملھا الاداة الاستثمارية» اضافة الى التكاليف الغارقة ٥وہ (Sunk‏ الي هي 
عبارة عن كلفة البحوث والدراسات والاستشارات التى يتحملها المستثمر عند 
البحث عن الفرصة الاستثمارية المناسبة » وكلفة الفرصة البديلة لاستخدام الموارد 
المتاحة ومعدل التضخم المتوقع اي ان يكون معدل الخصم متضمنا لمعدلات 
التضخم المتوقعة» وعلى المستثمر ان يحلل كل عنصر مؤثر على العائد بهدف تحديد 

مقدار العائد ودرجة الخطر التق تتعرض ها الاسعار. 
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۳یب و ہے ہہ رو ڪڪ شےہے] ‏ بب 


ويمكن قياس العائد باستخدام النسب ا الیة فيتم استخراج نسبة العائد على 
الاستثمار والعائد على حقوق الملكية وعائد الاحتفاظ بالاسهم في حالة استخدام 
ا حفظة المالية من قبل المستثمر ووفق المعادلات التالية:- 
صائی الربح 


أجمالي الأصول 


1 - العائد على الاستثمار 507 ) = 


ويقيس لنا العائد على الاستثمار (10076502626 )Return On‏ مقدار العائد أي 
صانی الربح الذي نحصل عليه من کل دینار مستثمر في الأصول التي يمتلكها المشروع 
خلال الفترة المالية. 
2- العائد على حق الملكية (Returm On Equity)‏ الذي يعد مقياس لمقدار كفاءة المشروع 
في استغلال أموال المالكين لتوليد الأرباح بعد الضريبة فيتم احتسابه كما يلي: 
صانی الربح 


حقوق الملكية 


العائد على حقوق الملكية = 


3- عائد فترة الاحتفاظ (Holding Period Yield)‏ 
ويقيس لنا العائد المتحقق من الحفظة الاستثمارية خلال فترة الاحتفاظ 
بالأوراق ا الیةء وتأخذ هذه العوائد على الاستثمار في الاوراق المالية اشكال مختلفة 
فمنها عبارة عن توزيعات الأرباح(217106205) في حالة کؤن الأصول عبارة عن 
حقوق ملكية»وعلى شکل فوائد12:6:50) اذا كانت الأصول عبارة عن أدوات دين» 
ويضاف إليها الأرباح الرأسمالية (ەمنمع 1٥؛:م٥)‏ الناتجة عن الفرق بين سعر 

الشراء وسعر بيع الأصول المالية» ويمكن احتساب العائد كما يلي:- 


Ending Value of Investment 
HDR aaa ga 
Beginning Value of Ivestment 
HPY= HPR- 1 
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الفضل الٹائٹ 


مثاله- 
تم استثمار مبلغ 0 دينار في بداية عام 2004 وفي نهاية العام استلم المستثمر 
0 دينار » بين العائد على فترة الاستثمار؟ 
440 


400 
HPY= 1.4-1=0.40= 40% 


التدفقات الجارية + ( سعر البيع - سعر الشراء ) 


سعر الشراء 


عائد الاحتفاظ (/810) = 


ويمكن اختصار المعادلة كما يلى :ّح 


أ + ( سے - سر ) 


س1 

س, = سعر الشراء 

س- سعر البيع 

أ - الإيرادات الجارية السنوية 
مثال:- 

قرر أحد المستثمرين في1/1/ 2006 شراء أسهم شركة الرافدين بمبلغ 18 
دینار للسهم وقام ببيعه في 1 22006 بمبلغ 18.500 دینار وقد حصل المستثمر 
على مبلغ 0.600 دینار عن قيمة الأرباح الموزعة في نهاية السنة المذكورة. 

المطلوب : بين مقدار العائد المتحقق عن عملية شراء وبيع السهم؟ 


1+ (س2 2 س1 
عائد الاحتفاظ بالسهم = 


س1 
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العائد والخطر 


(18.000 -18,500( +0.600 
1.1_ 0.500+ 0 
18 18 


العائد على السهم = 0.172 أو 717.2 
4- عائد ا حفظة الاستثمارية: 
ا حفظة الاستثمارية تضم مجموعة من الأدوات الاستثمارية المتنوعة وتساهم 
كاداة استثمارية في جزء من رأسمال ا حفظة وها عائد حدد ويمكن حساب جزء من 
عائد المحفظة الاستثمارية = 15د ×ع 


نق أن: 
× = عائد الحفظة. 
× = الوزن النسبي للأداة في ا حفظة 
مثال: 
تتكون محفظة استثمارية من الأدوات التالية: 


/15.4 = عائد ا حفظة الاستثمارية‎ .٠. 
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الفصل الثالث 


الخطر (Risk)‏ 
هو احتمال الفشل في تحقيق العائد المتوقع أو هو درجة التغیر في العائد مقارنة 
بالمردود المتوقع الحصول عليه نتيجة لتاثير عناصر متعددة تساهم في الابتعاد عن 
تحقيق قيمة التدفقات» وتكون العلاقة بين العائد والخطر علاقة طردية فکلما كان 
التق في الغافد اكبر كان اخظر أعلى ومصادر الخطر متحنددة ا ها 'تطلفات الى 


مصادر خطر خارجية ومضادر خطر داخلية. 
أنواع الخطر: 

يمكن أن نصنف الخطر الذي يتعرض له المشروع إلى خطر داخلي وخطر 
خارجي كما بلي: 


أولاً: الخطر الخارجي (مصادر المخاطر المنتظمة) : - 

وهو الخطر الذي يأتي من البيئة ا حیطة بالمشروع وخاصة الاقتصادية وتكون 
بعيدة عن تأثير قرارات الإدارة او الإدارة المالية للمشروع»ومصادرها متنوعة أهمها 
التغير في أسعار الفائدة واختلاف القوة الشرائية للعملة بسبب التضخم النقدي 
والدورات الاقتصادية التي يمر بها الاقتصاد من رواج وانكماش» وطبيعة العلاقة 
الخارجية مع الدول الأخرى والاتفاقيات الدولية والأداء الاقتصادي ا حلي والدولي 
وطبيعة القوانين والأنظمة الضريبية» والكوارث الطبيعية والاضطرابات 
السياسية.ويقدر تأثير مصادر الخطر الخارجية على التدفقات النقدية للمشروع 
بحدود 35 - 50/ من المخاطر الكلية التى تتعرض هذه التدفقات ويمكن عرض 
لعفا تشر عن مصادزانخطر الخارجي:- 
1- معدلات أسعار الفائدة :(Interest Rate)‏ 

يعراف سعر الفائدة بانه التسبة المثويئة أو المبلغ المستحق على مبلغ معين 
اقترض لفترة زمنية محددة وسعر الفائدة هو الأداة النقدية الرئيسية لتحقيق الاستقرار 
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و ڑ شا العائد والخطر 


النقدي ولذلك يعمل البنك المركزي على تحبيد التاشیرات الخارجية قدر الإمكان 
حتى تلعب السياسة النقديه دورها المطلوب في استقرار الاقتصاد. 

ويلعب معدل الفائدة دورا جوهرياً فی التمويل من جانبين الأول أن الفائدة 
تعد أساس للقرارات المالية الهامة مشل اتخاذ القرار الاستثماري واختيار الأداة 
الاستثمارية الملائمة. 

والجانب الثاني هو تحديد هيكل رأس ا مال وكلفته إذ أن سعر الفائدة يمثشل 
سعر المال أو ثمن تأجيل الاستهلاك . 

عليه يمكن تعريف الفائدة بأنها ما استحق على مبلغ ما اقترض لفترة معينة 
غالباً ما تكون سنة » وأن سعر الفائدة عندها يمثل قيمة مبلغ الفائدة المدفوع نسبة إلى 
المبلغ المقترض. 

تلعب معدلات اسعار الفائدة دورا اساسيا في توجيه قرارات الاستثمار ويتاثر 
معدل اسعار الفائدة بمقدار الاستهلاك والادخار على مستوى الاقتصاد الوطني 
ویعتمد الاستهلاك والادخار على مستوى الدخل الفردي أيضا كما يتأثر ويؤثر 
معدل أسعار الفائدة على كلفة وانتاجیة الاستثمار ونقصد بذلك متوسط العائد على 
الأشتعمان فكلما کان متوسط العائد على الاستثمار مرتفع كلما أدى الى مطالبة 
المستثمر بربح أكبر وهكذا . 

إن هذه المتغيرات ترتبط أيضا بالتغير في سعر الفائدة ارتفاعا' وا نخفاضا"' 
وبالتالي فإن اختيار الأدوات الاستثمارية تتاثر بالتغيرات الناجمة بمعدل اسعار الفائدة 
في السوق . 

ان قيمة السندات تتأثر بسعر العائدة في السوق بعلاقة عكسية فارتفاع اسعار 


" الفائدة فى الصرف مقارنة بفائدة السند يؤدي الى ا نخفاض الطلب على السندات 


وتوجه المستثمرين نحو الايداع في الصرف وهذا سيودي الى انخفاض قيمة السندات» 
إن ذلك معناه أن السندات تتأثر بالتغيرات الحاصلة بأسعار الفائدة أي أن العوائد 
الحقيقية (التدفقات النقدية) الناتجة عن الاستثمار في السندات سوف تنخفض وهذا 
يعني أن معدل اسعار الفائدة يعتبر أحد مصادر الخطر على الأدوات الاستثمارية 
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الفصل اٹٹائٹ 


المتاحة فی السوق وخاصة تل : 
في السوق وخاصة تلك الأدوات الثابتة الدخل مثا السندات وال 

مثال 

إذا كان لدينا سند بقيمة 100 دينار وبمعدل فائدة 5/ وأن مدة الإستثمار سنة 
واحدة. 

المطلوب: بین العائد على الإستثمار إذا تم بيع السند بنهاية العام بمبلغ 
0دینار كنتيجة لا خفاض معدل الفائدة السائد فی السوق إلى 3 

الارباح لسنة واحدة 100 × 5/ = 5دنانير 

اجمالي الأرباح ((150 - 100) + 5) /100 = 55/ 
الفائدة إلى 2/5 ما هو العائد على السند؟ 

اجمالي الأرباح ((80 - 100) + 5) / 100 = 15- /. 

۱ إن المصدر الأساسي لارتفاع الربح الناجم عن الإستثمار في السندات هو 
الع سير السند نتيجة للتغير في معدل الفائدة في السوق وهذا یعنی أن الأوراق 
المالية ذات الدخل الثابت أكثر تعرضاً لخطر التغير في سعر الفائدة» ولمعالجة الخطر 
الناجم عن الإستثمار نی الأوراق المالية ذات العائد الثابت يذهب بعض المستثمرون 
إلى تخفيض فترة الإستثمار أي التوجه نحو الإستثمار في السندات قصيرة الأجل على 
اعتبار أنها أقل تعرضا للتقلبات في اسعار الفائدة من السندات طويلة الأجل» ومن 
عيوب هذه المعالحة أنها تؤدي إلى القيام بسلسلة من إعادة الإستثمار وبمعدلات عائد 
مختلفة قد لا تكون نتائجها إيجابية وعليه يمكن القول بأنه لا يمكن التخلص من خطر 
تقلب أسعار الفائدة بسهولة. 

2- انخفاض القوة الشرائية للنقود: 
تاز الادوات الاستثمارية المختلفة بخطر الانخفاض في القدرة الشرائية للنقود 
نتيجة ارتفاع معدلات التضخم في الاقتصاد واکثر الأدوات الاستثمارية تتاثر بهذه 
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مالغ سس العالدوالخطر 


المخاطر هي الأدوات التي تتمتع بمعدلات فائدة ثابتة كالوديعة الثابتة في الصرف أو 
حسابات التوفير او الاستثمار في السندات . 
أن ارتفاع معدل التضخم يؤدي الى رفع معدل الخصم فتنخفض القيمة 
الحقيقية للأصول المتاحة لدى المستثمرين فالسندات التي قيمتها مليون دينار وتم 
شراؤة عام 1994 وتستحق الدفع بعد 10 سنوات 2004 فإن حامل هذا السند يحصل 
على مبلغ مليون دينار في نهاية السنة العاشرة بغض النظر عن ارتفاع او انخفاض 
القدرة الشرائية للنقود ومعدلات التضخم . ولذلك تعمل إدارة الاستثمار في حالة 
وجود مٹل هذه المخاطر الى البحث عن ادوات استفمارية لا تناثر كثيرا بخطر 
ا نخفاض قيمة النقدء کالاسٹٹمار في الأسهم التي تتصف عوائدها بالاستجابه 
لظروف التضخم فمن الممكن أن ترتفع قيمة الأسهم بنفس نسبة التضخم وكذلك 
گا السهم. 
3- مخاطر السوق: 
وهي إحدى المخاطر التي تتعلق بالأحداث التي تؤثر على جميع الأدرات 
الإستثمارية المتاحة في السوق وتكون هذه الأحداث غير متوقعة وعادةٌ تنشأ نتيجة 
للإتجاهات الصعودية والنزولية التي تطرأ على السوق المالي وسوق راس الال 
لأسباب اقتصادية» سياسية أو اجتماعية في بلد ما أو في البلدان التي ترتبط مع 
بعضها بعلاقات اقتصادية تبادلية بنسبة كبيرة من قيمة تعاملاتها الخارجية على سبيل 
المثال التحولات الوقتصادية والسياسية في أوروبا الشرفية أثرت كثيرا على أسوق 
هذه البلدان وعلى أسواق البلدان الأخرى مثل روسياء ان هذا النوع من الخطر لا 
يمكن السيطرة عليه من قبل المشروع. 
ٹاتیا: الخطر الداخلي: 
هي مصادر الخطر التي تظهر من داخل المشروع واهمها خطر المديونية 
المرتبط بالتمويل من مصادر خارج الشروع والائتمان التجاري الممنوح الى العملاء 


ودرجة السيولة التي تتمتع بها عناصر الموجودات والخطر التشغيلي الناتج عن تاثير 
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الفصل الٹائٹ 


نسبة مساهمة الأصول الثابتة في راسمال المشروع وطبيعة رأس المال والقدرة على 

الوفاء بالالتزامات ويمكن إعطاء توصيف ملخص هذه المصادر وكما يلى:- 

1- الخطر التمويلي ويرتبط بنوعية التمويل وعلى العموم ان زيادة نسبة الأموال 
المقترضة إلى الأموال المستثمرة يعني ان الشركة تتحمل خطر دفع كلفة نقدية ثابتة 
بصورة دورية بغض النظر عن تقلب العوائد. 

2- خطر الائتمان101510 ٤عء))‏ هو الخطر الناجم عن التوسع في منح الائتمان 
التجاري ويزداد بزيادة الذمم المدينة الممنوحة إلى العملاء»وتاتي هذه المخاطر 
نتيجة عدم القدرة على تسديد الذمم المدينة للمشروع أو التأخر في تسديدهاء 
وتقاس بمقدار المبالغ المخصصة للديون المشكوك في تحصيلها و تقدر قيمتها عادة 
بنسبة من الذمم المدينة وتصبح خطر فعلي عندما تتحول الى ديون معدومة. 

3- خطير السيو لة(ائنR‏ اذل نون وهي قدرة الشروع على تحويل عناصر 
الموجودات المتداولة الى سيولة لتسديد الالتزامات المترتبة عليه أي عدم إمكانية ألا 
يفاء بالالتزامات في مواعيدهاء ويكون قياسها بكلفة الاقتراض بشروط متشددة 
ومعدلات الفائدة المرتفع على القروض مع احتمال مواجهة خطر الإفلاس. 

4- خطر التشغيل (Operation Risk)‏ وهي تلك المخاطر الناجمة عن ارتفاع 
مصاريف التشغيل عن معدلاتها المتوقعة» ويؤثر ذلك التغيير على صافي الدخل 
وقيمة المشروع» والمخاطر التشغيلية قد تكون ناجمة عن طبيعة القطاع والطلب 
على ا لمنتجات والتطور التكنولوجي ومستويات الأسعار والتکالیف . 

5- خطر رأس الال أو سداد الالتزامات Or Solvency Risk(‏ لهازم02) وتعنى 
1 علق لی الوقاء بالالتز امات مس یفالت اتر تة لام تول 
المشروع إلى مستوى اقل من القيمة السوقیة لهذه الالتزامات » وترتبط بهذه 
المخاطر جودة الأصول ومخاطر التشغيل والسيولة ومقدار الأرباح الموزعة 
والأرباح ا حتجزۃ والمخاطر الخارجية. 
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اساسا وا ت ی 


أي ان التدفقات النقدية الداخلية والخاصة بمدفوعات خدمة الدين والمشتريات 
تكون غير كافية لمواجهة التدفقات النقدية الخارجية الملتزم بها كنفقات التشغيل 
واستحقاقات الديون. 

وهناك غغاطر أخرى مثل خاطر أسعار الصرف أي تحويل العملة الأجنبية إلى 
العملة المحلية عندما لا يمكن التنبؤ بأسعار التحويل أو نظرا' لتغیرما 
ہاستمرار و خاطر البلد و تتمثل في المخسارة الأساسية للفائدة أو رأس الال المقترض 
دوليا بسبب رفض سداد المدفوعات في تاریخ الاستحقاق. 


علاقة العائد بالخطر 11510 (Return‏ 

ان قبول المستثمر بالعائد مرتبط بسلوكه تجاه الخطر الذي يتعرض له ولذلك فلكل 
مستثمر تفضيل لدرجة الخطر )Risk Preference)‏ فهناك المستثمر المتجنب للخطر 18156) 
(©5ث وهو السلوك الذي يربط بين زيادة العائد وارتفاع درجة الخطر أما الحايد 
للخطر (٥٭ہ8:‏ 106 ن۸) وهو السلوك الذي لا يربط بين العائد وا خطر أي ان الزيادة 
في العائد لا يتطلب زيادة في ا خطر والمستثمر ا حب للخطر Risk Seeker)‏ وهو السلوك 
الذي يمكن قبول نقصان في العائد مقابل الزيادة في الخطر» ان ذلك يعني ان الخطر هر 
احتمالي أي يرتبط بمقدار انخفاض العائد الحقيقي عن العائد ا متوقعء والعائد المترقع هو 
الذي يقبل به المستثمر لقاء الخطر الذي يتحمله» ولذلك بحسب من حاصل ضرب العائد 
التوقع الحصول عليه في احتمال تحقق هذا العائد. 
مثال : 

يرغب أحد المستثمرين استثمار مبلغ 800 دينار وقد عرض عليه بديلين 
ليختار أحدهما فكان البديل الأول شراء سندات مضمونة صادرة عن شركة عريقة 
بفائدة 5/ ء والبديل الثاني شراء اسهم شركة صناعات إلكترونية حديثة التاسیس. 

ان احتساب العائد للبديل الأول يكون كما يلي:- 


ون = وما يل 
100 
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الفصل الثالث 


وجود يقين في تحدید معدل العائد» ولكن إذا ما تحقق العائد فسيكون كبير »وإذا لم 
پتحقق فستكون الخسارة كبيرة قد تصل إلى فقدان نسبة كبيرة من رأس المال»وعليه 
نتوصل إلى وجود علاقة بین العائد والمخاطر . 
طرق احتساب درجة الخطر 
الفرص المتاحة و لغرض حساب العائد المتوقع لابد من معاملة العائد المتوقع 
باحتمال حدوثه باستخدام المعادلة التالیة:- 

القيمة المتوقعة للعائد Ti Pi‏ ج وط 


الاستثمار - 1 
القيمة المتوقعة للعائد = ( ۴)۲ القيمة 
العائد = r‏ ۱ 
اكنال + = ام 


مثال 


افرح المدين المالي تفل مشروع لاستغلال الأموال المتوفرة لديه»وكانت 
دواد التراقعة: ن :البدیلین (اء ب) كما يلى: 


شا | نه | سس ا سے ل 
: 


1 


00ک کے العائد والخطر 


المطلوب:- احسب العائد المتوقع للبديلين المذكورين أعلاه مبينا البديل الأفضل 
وفق الاحتمالات المؤشرة إزاء كل منها ؟ 
القيمة المتوقعة للعائد للبديل أ- )10 (8000x0.40)(7000x0.20) + (6000x0.‏ 
(10000x0.10 (+ (9000x0.20) +‏ =8000 
القيمة المتوقعة للعائد للبديل ب- ) (6000x0.20) +) 4000 x0.10‏ 
12000x0.10) +(10000x0.20)+(8000x0.40)+‏ ( = 8000 
يلاحظ ثما ورد في النتیجة ان العائد للبديلين متساوي» ولكي یتم اختيار 
البديل الأمثل لابد من قياس غاطر کل بدیل وفيما يلي الطرق المستخدمة في قياس 
الخطر. 
1- المدئى (Range)‏ 
وهو المقارنة بين أكبر عائد وأقل عائد مما يعطينا فكرة عن ا جال الذي تتذبذب 
به العوائد للبدائل المختلفة أي درجة التشتت بين أكبر تدفق نقدي واقل تدفق نقدي 
متوقع للبديل المقترح» ولقياس المدى قي مثالنا أعلاه يكون كما يلي:- 
المدى للبديل الأول -العائد الأحسن - العائد الأسوأ 
المدى للبديل الأول = 10000 -6000 = 4000 أي 40/ 
المدى للبديل الثاني = 12000 - 4000 = 8000 أي 66.6/ 
إذا كان المستثمر من النوع ا حافظ سیتجنب المخاطر ويختار البديل الأولء لانه 
يحصل على عائد مقداره 8000 دينار وهو نفس العائد للبديل الثاني ولكن درجة 
الخطر اقل بسبب انخفاض درجة التشتت بين التدفقات النقدية. 
2- الانحراف المعياري (Standard Deviation)‏ 
يقيس لنا درجة التشتت للبيانات حول وسطها ا حسابي وبالنسبة إلى مثالنا اعلاہ 
يبين لنا مقدار تشتت العوائد عن العائد المتوقسع فكلما ازدادت درجة التشتت كلما 
ارتفعت درجة الخطر؛ ولاستخراج الانحراف المعياري يجب ان نستخرج وسطي العائد. 
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7. ...ا سس هيد سح الفائد والخطر 
الفصل الثالث 
ع لنا الشكا, رقم ( 5) ان البديل الأول اقل خطر من البديل الثاني اذ ان 
الانحراف المعياري للمشروع (1) ويبين لنا الشكئل رقم( ) ان بديل) الأو 7 7 : 
1 درجة تشتت العوائد للبديل الاول اقل من البديل الثاني. 
تھے ا ا 


1400 -1000 1000000 200000 
زی سا 


2000 1000000 |1000 | 1800 
400000 4000000 2000 1000 


الانحراف المعياري (درجة المخاطر) = 1095.4 


درجة تشتت العائد عن المتوسط 


الانحراف المعياري للبديل الثاني 


لما ارت 
-4000 16000000 1600000 
1200 -2000 4000000 800000 


اوہ قا ن کا ا 
2000 0 | 4000000 | 800000 


1200 4000 0 | 1600000 
8000 یں الجموع 4800000 


الانحراف المعياري (درجة الخطر) = 2190.8 
يلاحظ ان الانحراف المعياري للبديل الأول اقل من الانحراف المعياري للبديل 
لثاني أي ان البديل الأول اقل خطر من البديل الثاني. ١‏ 


2000 4000 6000 8000 10000 12000 


3- معامل التغير ( الاختلاف ) ) (Coefficient Of Variation‏ 
بسبب کون الانخراف المعياري مقياس مطلق للخطر فيتم استخدامه كادة 
لقياس الخطر المطلق عندما تكون المشاريع ذات تدفقان نقدية متشاوية» أما عندما 
يعطى نسبية للخطر لكل وحدة عائد على الاستثمار الذي يستخرج بقسمة الا نخراف 

المعياري على العائد المتوقع وكما يلي :- 
)00/5 <6 


معامل التغير = 6۷ 
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الفصل الثالث 


الانحراف المعياري للعائد = () © 


مثال : 


الطلوب أي من المشروعين سيتم اختياره من قبل الإدارة ا مالیة؟ 
معامل الاختلاف للبديل (1) = 5/ + 12/ = 41.6/ 
معامل الاختلاف للبديل ( ب) = 6/ + 1/15 = 40/ 


ان رأي الإدارة المالية سيكون باح E‏ 
رة المالية سيكون باختيار البديل (ب) لان خطر البديل (1) 
النسي اكبر من خطر البديل ( ب ). ۶ 
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س1 :- قرر أحد المستثمرين في1/1/ 2005 شراء أسهم شركة الرافدين بمبلغ 20 
دینار للسهم وقام ببيعه في 1 2005 ېلغ 21000 دينار»وقد حصل المستثمر 
على مبلغ 0.900 دينار عن قيمة الأرباح الموزعة في نهاية السنة المذكورة. 

الطلوب: بین مقدار العائد المتحقق عن عملية شراء وبيع السهم؟ 

س2:- اقترح المدير المالي تنفيذ مشروع لاستغلال الأموال المتوفرة لديه» وكانت 

العوائد المتوقعة للبدائل (4» 8). 


IEE 
آ٢ ا‎ 
ا‎ 
mk 


14000 14000 ES الأحسن‎ 


المطلوب:- استخرج درجة الخطر لكل بديل وأي منهما افضل حسب رأيك؟ 

س3:- بين طبيعة الخاطر الخارجية والداخلية التي تتعرض لما التدفقات النقديا 
للف المشاريم؟ 

س4:- لدى المدير الاي مقترحين لتنفيذ احد الشاریع وقد كانت البيانات كما بلي 
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الفصل الثالث 


OTIS 
5 الانحراف المعياري‎ 


المطلوب: أي من المشروعين سيتم اختياره من قبل الإدارة المالية؟ 
س5:- من الرسم المعروض جانبا بین أي من البديلين افضل ولاذا؟ 


الخطر 
البديل الأول 


0.20 
البديل الثاني 


العائد 


200 300 400 500 600 700 800 
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الفصل الرابع 


قيمة النقود 


الفوائد البسيطة والمركبة 


القيمة المستقبلية 
القيمة المستقبلية للاستثمارات لدفعات متعددة 


القيمة الحالية 


استعمالات القيمة المستقيلية واثقیمة الحالية للنقود 


الفصل الرابع 
قيمة النقود 


المقدمة 

يعد عنصر الزمن من العناصر التي يجب ان ناخڈھا بنظر الاعتبار عند تقييسم 
الاستثمارات» ويصور الاهتمام بالبعد الزمني إلى اختلاف توقيت التدفقات النقدية 
الداخلة أو الخارجة إلى الشروع ؛ونظرا لاختلاف قيمة التدفقات تبعا لتاريخ استحقاقهاء 
فان المستثمر عادة يفضل التدفقات التي يحصل عليها الآن مقارنة بالتدفقات التي يحصل 
عليها في المستقبل وذلك لسببين أساسيين» الأول هو كلفة الفرصة البديلة الناجمة عن 
إمكانية إعادة استثمار الأموال ا حالية وتحقيق أرباح إضافية»والسبب الثاني هو اختلاف 
قيمة النقود نظرا للمخاطر التي يتعرض لها الاستمار, والجدير بالذكر ان دينار اليوم 
يختلف عن قيمته بعد مرور سنة أو اكثرءالأمر الذي يجعل المستثمر يذهب إلى دراسة ما 
يسمى بالتفضيل الزمنی للنقودءوذلك لوجود تائیر كبير لتوقيت التدفقات النقدية على 
ل تج لات ردن العافد. 


مفاهيم قيمة النقود 

ان قيمة النقود تلعب دورا کبیر في نجاح المشروع ويمكن التفرقة بين ثلاثة 
مفاهيم لقيمة النقود هي القيمة الزمنية للنقود والقيمة الحقيقية للنقود والقيمة 
المتوقعة للنقود:- 

( Time Value of Money ( القيمة الزمنية للنقود‎ -1 

ان القيمة الزمنیة للنقود هي عبارة عن معدل العائد الذي یتحقق من استثمار 
مبلغ من ا ال خلال فترة زمنية محددة وفي مجال آمن خال من الخطرءفاذا كان لدينا 
مبلغ 10000 دينارفي 2006/1/1 وتم استثماره في فرصة تحقق معدل عائد 10/ في 
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الفصل الرابع 


نهاية السنة فعند حساب قيمة المبلغ المستثمر في نهاية السنة نجد ان المبلغ المستثمر 
يصبح 11000 دينار اي ان الٹمن المدفوع نتيجة عدم استغلال مبلغ (10000)دينار 
هو 1000 دینار وهذا يعني ان القيمة الزمنية للنقود ا حتفظ بها تبلغ 1000 وهذا 
يوصلنا الى معرفة القيمة المستقبلية للمبلغ المذكور الذي يحسب كما يلي:- 
القيمة المستقبلية = القيمة الحالية + ( معدل العائد × القيمة الحالية) 
FV= PV(I+k)"‏ 
FV= 10000( 1+ 0.10) = 11000‏ 
ويمكن اشتقاق المعادلة التالية لاستخراج القيمة الحالية للمبلغ المتوقع الحصول 
عليه بعد مرور سنة:- 
القيمة المستقبلية 
القيمة الخالية- لست ۷م 
(1+ معدل العائد)' 
لا وی 11000 


یل ا 0ازا0۔ کت نے ہے پ و 
(+k)‏ (0+0.10 


ولغرض معرفة القيمة الحالية للنقود يتطلب اختيار معدل خصم مناسب 
2- القيمة الحقيقية للنقود Real Value of Money)‏ ( 

نقصد بالقيمة الحقيقية للنقود كمية السلع والخدمات التي نحصل عليها لقاء 
دفع وحدة نقدية واحدة ولذلك يرتبط دراسة هذا المفهوم بارتفاع الاسعار ومعدل 
التضخم ويمكن احتساب القيمة الحقيقية للنقود وفق الصيغة التالية:- 


القيمة النقدية 
این ا للود x‏ 100 
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قيمةه اليمود 


ومن هذه المعادلة يتبين تاثر القيمة الحقيقية بمقام النسبة اي كلما ارتفع الرقم 
القياسي للاسعار كلما انخفضت القيمة الحقيقية للنقود وترتبط القيمة الحقیقیة للنقود 
االات التضخم لان الرقم القياسي للاسعار یتاثر باسعار السلع والخدمات بصورة 
عامة وبمعدلات التضخم بصورة خاصة. 

مثال:- ۱ ف 
یبلغ المبلغ امسر 0 دينار ومعدل التضخم في الاتتصاد 8/ وكان الرقم 
القياسى للاسعار فى تة الاسام ۸100 . د 
العا درج القيمة الحقيقية غ المذكور فى حالة عدم استثماره ۴ 
المطلوب: استخرج القيمة ا حقیقیة للمبلغ المذكور في حا م استثمار 

الفينة الاوك ؟ 


10000 


القيمة الحقيقية للنقود = »× 100 = 9174 دینار 


۾ ان القيمة ا حقیقیة مبلغ 0 دينار انخفضت بمقدار 826 دینار 
لال هذه السنة معدل تضخم قدرة 8 في ذلك البلد. 


108 
وهذا یعنی 


3- القيمة المتوقعة ٹلنقود ( Expected Value of M07”‏ ( 
معرفة القيمة المتوقعة لاستثمار مبلغ و و او سن 
نحديد احتمال تحقق هذا العائد وان سبب عدم التاکد ومنح نسبة | لذ کت 

0 هو تاثر العوائد بدرجة الخطر نتيجة وجود عوامل غير متو 7ر٠‏ 
السيطرة عليهاء فإذا كان المبلغ المتوقع الحصول عليه 0 دينار وان احتمال تحققه 
0 0 فان القيمة ا متوفعة تجدد على الجر يا تىخ 
القيمة المترقعة = الاحتمال × القيمة المستقبلية 
E(v) ۷‏ 


القيمة المتوفعة = 90/× 10000 = 9000 دینار 
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الفصل الرابع 


الفوائد البسيطة والمركبة 

الفائدة عبارة عن العائد الناتج عن استثمار الأموال»أي هي المقابل المادي 
الناجم عن التخلي عن راس الال للغير»ومعدل الفائد: العائد اٹ 

هو على اسار 

وحدة راس ال مال في نهاية الفترة الزمنية»وبذلك فان مقدار الفائدة المستحقة يتوقف 
على ثلاثة عناصر هي المبلغ ا مملتثمر ومدة الاس مار ومعدل الفائدة»رعلى هذا 
الأساس فان قيمة الفائدة المستحقة تزید بزيادة أحد العناصر الثلاثة المذكورة مع 
ثبات العنصرين الآخرين والعلاقة بينهما علاقة طردية. 
الفائدة البسيطة 

هي تلك الفائدة التي تحسب على مبلغ استثمار ثابت طيلة فترة 
الاستثمار.وعليه ان قيمة الفائدة المستحقة عن كل فترة زمنية تبقى ثابتة خلال 
المدةءفإذا كان راس المال المستثمر بمبلغ 10000 دينار لمدة 5 سنوات بمعدل فائدة 
سنوي 6/»فان الفائدة المستحقة في نهاية السنة الأولى هى :- 

0ح 600 دینار 

وهو نفس المبلغ عن الفائدة المستحقة لكل سنة من السنوات الخمسة الأخرى 
من نوات الاستقمار »وان مجموع الفوائد المستحقة في نهاية مدة الاستثمار - 
0 3000 دينار» والتي تقاس كما يلي:- 

الفائدة = المبلغ المستثمر × معدل الفائدة × المدة 

وهنا يجب ان يتطابق معدل الفائدة الممستخدم مع الفترة الزمنية للمدة 
المحسوبةءفإذا كانت مدة الاستثمار سنة فيجب ان يكون معدل الفائدة سنوی؛فإذا 
كانت مدة الاستثمار بالأيام فان المدة بالسنوات تحسب كما يلى:- . 

عدد الأيام عدد الأشهر 


72 چ وإذا كانت بالا = 
300 0 12 


ء1٤‎ 


قيمة النقود 


(Compound Interest) الفائدة المركبة‎ 


هي تلك الفائدة التي يتم احتسابها في نهاية السنة بعد إضافة المبلغ المستثمر 
إلى قيمة الفائدة المتحققة وهكذا على طول فترة الاستثمار»ويصبح أجمالي المبلغ 
المستثمر في نهاية الفترة عبارة عن المبلغ المستثمر في أول السنة مضافا أليه مقدار 
الفوائد المتحققة على طول فترة الاستثمار» وتكون عناصر الفائدة المركبة عبارة عن 
المبلغ المستثمر اول المدة (1همنومنم)» ومدة الفائدة المركبة وهو عبارة عن عائد 
وحدة النقد في نهاية فترة استثمار وبمكن حسابها وفق المعادلة التالية: 
I=a {(1 + Ù"-1}‏ 
معدل الفائدة المركب = 1 
المبلغ المستثمر -8 
فترة الاستثمار =1 
مثال 
تم استثمار مبلغ 0 دینار خلال مدة 10 سنوات بمعدل فائدة 5 /سنویا . 
الطلوب:- احتساب الفائدة المركبة للاستثمار المذكور ؟ 
D"-1}‏ +1({ وحآ 
I= 10000 {(1+ 0.05)" - 1}‏ 
}1- )0.05 +1({ 10000 =1 
(10000)0.6288946 -[1 - }1.6288946{[ 10000 =1 
6288 =1 


القيمة المستقبلية (Future Value)‏ 
هي تلك العملیة النی توصل من خلا ها إلى تحديد مقدار التدفقات النقدية 
المستقبلية النهائية في حالة کون الفائدة مركبة» وينعكس ذلك على العائد الذي يصبح 
مركب أيضا في حالة إضافة المبلغ المستثمر إلى فيمة الفائدة المتحققة, والعائد المركب 
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الفصل الرابع 


بحسب بإضافة الفائدة إلى المبلغ الأصلي في نهاية كل سنة وتحسب الفائدة بعد الإضافة. 
ويمكن حساب القيمة المستقبلية بطريقتين حسب طبيعة الدفعات وكما يلى: 
1- القيمة المستقبلية تدفعات متساوية 

هي سلسلة التدفقات المتساوية التي تدفع خلال فترات ثابتة لعدد من 
السنوات وعادة تدفع في نهاية الفترة الزمنية المتفق عليها ءمعنی آخر ان الفائدة على 
المبلغ المستثمر التي تحسب في نهاية كل مدة الاستثمار ستضاف إلى اصل المبلغ 
المستثمر في السنة السابقة لكي نحصل على قيمة استثمار جديد للفترة القادمة. 

أي ان أجمالي المبلغ المستثمر في نهاية كل سنة هي عبارة عن المبلغ المستثمر 
الأصلي في أول المدة زائدا فائدة السنة التى استثمر بهاءوبذلك تكون الفائدة البسيطة 
والمركبة عبارة عن عائد على راس ا ال المستثمر ويكونان متساويتين في نهاية السنة 
الأول من الاستثمانوالفرق بينهما ان الفائدة البسيطة تبقى ثابئة طيللة فترة 
الاستثمار في حين ان الفائدة المركبة تتزايد نتيجة ارتفاع مبلغ راس ا ال المستثمر بعد 
ا الفائدة عليه في نهاية كل سنة»وهذا يعني عدم ثبات قيمة الاستئمار الذى 
لت عليه الفائدۂ:ومکن قياس الفائدة المركبة كما یلی:- ۱ 

=a {(1+i)? -1( 

E‏ المبلغ االستثمر 

1= معدل الفائدة المركبة 

> الفترة الزمنية 
مثال ب 

استثمر مبلغ 10000 دینار لمدة 5 سنوات بفائدة 10/ سنويا . 

المطلوب:- ا حسب الفائدة المركبة على المبلغ المذكور؟ 
a {(1+D"-1}‏ =1 
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قيمة النقود 


من جداول القيمة المستقبلية ف نهاية الكتاب نستخرج القيمة المركبة لفائدة 
0 خلال 5 سنوات. 


1=10000{(1+0.10)5-1} 
1=10000{1.61051-1} 
1= 6105.1 


ويمكن استخراج النتيجة بالجدول التالي 


2- القيمة المستقبلية لدفعات متعددة 

يتم حساب القيمة المستقبلية مجموعة من المبالغ المستثمرة في تواريخ 
متعددة» من خلال حساب القيمة المستقبلية جموعة الودائع التي تضاف إلى المبلغ 
الأصلي ني أوقات متعددة»فلو فرضنا أن أحد المستثمرين أودع في الصرف في نهاية 


كل سنة المبالغ التالية:- 


السنة الثانية 0 دينار 
لسنة الثالثة 
لسن الرابعة 
اا 
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الفصل الرابع 


وللدة خمسة سنوات» فما هو المبلغ الذي يحصل عليه في نهاية الشتوات 
المذكورة؟ 

لغرض حساب القيمة المستقبلية سنقوم بإضافة الفائدة على المبلغ المستثمر 
في السنة الأولى لمدة أربعة سنوات.والمبلغ في السنة الثانية لمدة ثلاث سنوات 
والمبلغ في السنة الثالثة لدة سنتين والمبلغ في السنة الرابعة لمدة سنة واحدةءأما 
المبلغ المودع في السنة الخامسة فلا يتم احتساب الفائدة عليه ويمكن التوصل إلى 
النتيجة كما يلى:- 


القيمة المستقبلية للاستثمارات لدفعات متعددة 


| ابع شعر | قرةالامصار 
٣‏ «« | 4ه | سد | میس 


3000 
10781.9 


أذن القيمة المستتقبلية لمجموع المبالغ المستثمرة للدفعات المتعلدة = 
69 يينار» ويمكن التعبير عنها بالرسم البياني التالی:- 
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قیمة النقود 


شكل رقم (6) 
كيفية احتساب القيمة المستقبلية لدفعات ختلفة 
7 1 3 2 1 0 اليثرايق 


9 القيمة المستقبلية للمبلغ المستثمرة 


القيمة الحالية (ءuاد۷ (Present‏ 

هي المبلغ المستثمر بنفس المعدل وللمدة المتبقية حتى تاريخ استحقاق الدپین 
ويصبح أجمالي المبلغ المتحقق مساويا للقيمة الاسمية»وتقيس لنا القيمة الحالية 
الدفعات النقدية الداخلة في المستقبل ويعتمد هذا المفهوم على أساس ان القيمة 
الحالية لدينار اليوم اكبر من قيمته في المستقبل. 

وتحسب القيمة ا حالیة بعكس طريقة احتساب القيمة المستقبلية وبذلك فان 
القيمة الحالية للمبلغ المستثمر تصبح اقل بسبب خصم الفوائد المركبة منه»ولذلك 
لسمی أيضا هذه الطريقة بأسلوب الخصم (Discounting)‏ . 

وتقوم هذه الطريقة على افتراض إمكانية وجود فرص بديلة لاعادة الاستثمار 
وتحقيق العائد على المبلغ المذكور»وتستخدم طريقة القيمة الحالية لمعا جة الانتقادات 
الموجهة لطرق اختيار الاستثمارات الأخرى التي لا ناخذ بنظر الاعتبار توقيت تدفق 
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العوائد أي القيمة الزمنية للنقود المستثمرة»وهذا معيار لاتخاذ القرارات الاستلمارية 
عند اختيار البدائل المتاحة من خلال احتساب صافي القيمة الحالية( القيمة الحالية 
مجموع التدفقات النقدیة - الكلفة المبدئية للاستثمار)ءفإذا كانت النتيجة موجبة فيقبل 
الاستثمار وإذا كانت النتيجة سالبة نرفضه. 

ويمكن احتساب القيمة الحالية لأي مبلغ باستخدام جداول القيمة الحالية 
لدينار واحد بعد اختيار معدل ا خصم مناسب ووفقا للمعادلة التالية:- 

ق ح = ق م (ع ف حيث أن : 

ق ح = القيمة ا حالیة للمبلغ ا متوقع استلامه في المستقبل 

ق م - المبلغ الذي نستلمه في المستقبل 

ع ف - معامل الخصم 

ل = عدد السئوات 
مثال:- 

يرغب أحد المستثمرين الحصول على مبلغ 10000 دينار كعائد بعد 5 سنوات 

الطلوب:- احسب القيمة الحالية للاستثمار المذكور إذا کان سعر الخصم 6/؟ 

الحل:- 

من جداول القيمة ا حالیة وتحت عمود 6/وصف ا مس سنوات نجد ان 
معامل الخصم هو 0.747 وبتطبيق المعادلة أعلاه 

ق ح = ق م(ع ف)" 

ق ح = 10000× 0.747 = 7470 دينار. 
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1- القيمة الحالية للتدفقات النقدية المختلفة 


(Present Value Affaires Of Cash Flows)-: 
لغرض احتساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها‎ 
مقارنة بکلفة الاستثمار نحتاج إلى قياس القيمة الحالية ٰذہ التدفقات» وفي هذه الحالة‎ 
نقوم بمعاملة کل تدفق نقدي بالقيمة ا حالیة له والمستخرجة من جداول القيمة الحالية‎ 
بعد تحديد معدل الخصم »وحسب السنة الى يتحقق بها التدفق سواء كان داخل إلى‎ 
المشروع أو خارج منه.‎ 
مثاله-‎ 
ترغب إحدى الشركات إنجاز مشروع بكلفة 50000 دينار»وقد عرض عليها‎ 
بديلين لإنجاز هذا الشروع (أ ء ب ) وکانت التدفقات النقدية للبديلين كما يلي:-‎ 
المطلوب:-‎ 
احسب القيمة ا حالیة للتدفقات النقدیة للبديلين وبين أي بديل افضل اذا‎ 
علمت ان معدل الخصم 10/ ؟‎ 
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ثےكۓِ _ےے۔_ ےۓےتچھھڈٹ کے کے يہ الود 
2- القيمة الحالية للدفعات السنوية المتساوية 


(Present Value Of Annuity)-: 

فی حالات كثيرة تكون التدفقات النقدية متساوية على طول عمر الاستثمار» 

ويمكن أيجاد القيمة الحالية بعد استخدام جداول القيمة الحالية للدفعات المتساوية 
وبطريق مختصر. 


مثال:- 


عرض على إدارة الشركة بديلين لتنفيذ أحد المشاريع بكلفة 10000 دينار» 
وكان التدفق النقدي للمشروع (أ) 4000ينار سنويا وللبديل(ب) 2500 دينار سنویاء 
وعمر المشروع (5) سنوات وكان معدل ا خصم 8/ . 

المطلوب:- استخرج القيمة الحالية للتدفقات النقدية للبديلين مبينا افضل بدیل 
لتنفيذ للاستثمار ؟ 
القيمة الحالية للبديل أ = 3.993×4000 = 15972دينار 
القيمة ا حالیة للبديل ب = 3500 × 3.993- 13975دينار 
سنختار البديل( أ) وذلك لأنه يحقق اكبر قيمة حالية للعوائد خلال خمسة 


القيمة ا حالیة للندفقات | القيمة الحالية للتدفقات 
البديل النقدية النقدیة 
یچ 


ان أجمالي القيمة ا حالیة للتدفقات النقدية للبديل (أ) اكبر من أجمالي القيمة 
الحالیة للتدفق النقدي (ب) على الرغم من تساوي أجمالي التدفقات النقدية في نهاية 
العمر الإنتاجي للمشروع قبل احتساب هذه التدفقات بطريقة القيمة الحالية»ان 
الاختيار سيكون للبديل( أ )لان القيمة الحالية لهذا البديل هي 59560 دينار» وان 
صافي القيمة ا حالیة9560 دینار بعد طرح الناتج من كلفة الاستثمارءبينما بلغت 


۱ سنوات. 
استعمالات القيمة المستقبلية والقيمة الحالية:- 
يمكن استعمال جداول القيمة ا حالیة والقيمة المستقبلية لتحيد العديد من 
الالتزامات المترتبة على المشروع وكما يلي:- 
1- تحدید الدفعة السنوية لأقساط الإطفاء sinking Fund)‏ ):- 


القيمة الحالية للتدفقات النقدية للبديل ( ب) 56125 دینار وان صافي القيمة الحالية 
للتدفقات النقدية يبلغ 6125 دينار. 


- 186 - 


لغرض الاستعداد لتاريخ إطفاء السنداث المصدرة من الشركة تقوم هذه 
الشركة بإعداد خطة مالية تتضمن ادخار مبلغ محدد خلال عدد من السنوات القادمة 
لكى تطفى قيمة السندات المصدرة من قبلها أو لغرض القيام باستثمارات رأسمالية 
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وتوسيع طاقة المشروع أو لغرض استبدال الأصول الثابتة» ويمكن تحديد مقدار المبالغ 
المطلوب ادخارها من قبل المشروع لغرض تسديده مستقبلا بواسطة استخدام طريقة 
الفائدة المركبة وبنفس الطريقة يمكن احتساب كلفة استبدال الأصول الثابتة بعد 
انقضاء عمرها الإنتاجي. 

مثال:- 


- تبلغ السندات الصادرة عن شركة بابل في 2007/1/1 (2000) سند بقيمة 
0 دينار بفائدة قدرها 10/ وبفترة إطفاء عشر سئوات» وقد اقترح المدير 
المالي تخصيص مبلغ سنوي ابتداء من السنة الأولى أي في نهاية سنة 2003 لإطفاء 
قيمة السندات بعد انتهاء مدتها »ونظرا لوجود فرص استثمار لهذا المبلغ فيتوقع 
ان تحصل الشركة على فائدة قدرها 5 على المبلغ المخصص . 
المطلوب:- تحديد المبلغ الذي يجب على الشركة تخصيصه سنويا للوصول إلى 
تجميع مبلغ 500000 دينار حتى سنة 2017 ؟ 
نستخرج من الجداول في نهاية الكتاب (جدول القيمة المركبة للدفعات 
المتساوية) معامل الدفعات السنوية لمدة 10 سنوات وبفائدة 5/ فنجد قيمته 12.578. 


سب ہیں ٠500000‏ مر 1 5 
قيمة الدفعة السنوية= 3 > 39752 دينار المبلغ الطلوب تخصيصه کل سنة. 


2- تحديد القسط السنوي لاستهلاك القروض Amortization Of Loans)‏ ):- 

عند عقد اتفاقیة التمويل بين المشروع والجهة المقرضة يتطلب الأمر قيام المدير 
ا مالی تحديد مقدار القسط السنوي الملتزم بتسديده إليهاء ويشمل هذا المبلغ تسديد 
القرض والفائدة المترتبة عليه»ونستخدم أسلوب الفائدة المركبة لاستخراج قيمة 
القسط السنوي نظرا لمعرفتنا المسبقة بقيمة القرض وفترة التسديد ومعدل الفائدة. 
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0۰٣ر____.۔سسپممیی‏ سطس لست قیمةالنقود 


مثاله 

حصلت شركة ابن الهيشم على قرض بمبلغ 4000000 دينار من مصرف 
الرافدين لتمويل شراء معدات بفائدة 18ء وكان شروط التمويل ان يتم تسديد 
الأقساط السنوية في نهاية السنة» مع العلم ان مدة القرض 10 سنوات. 

المطلوب:- استخراج قيمة دفعة تسديد القرض؟ 

لغرض استخراج قيمة القسط السنوي يكن تطبيق المعادلة التالية:- 

م = س (اع ى)ث 

م يل الترض 

س= قيمة القسط 

أع ف- معامل القيمة الحالية للدفعات السنوية لعدد من السنین(ن) بفائدة محددة. 

الحل بالرجوع إلى الجداول المرفقة (جداول القيمة الحالية للدفعات السنوية) 
نجد ان المعامل = 6.145 


8 
وعند تطبيق المعادلة المشتقة س = ٠‏ 


أع ف 
4000000 
قيمة دفعة تسديد القرض - --- 651 دینار تقریبا 
6.5 
ان ذلك يعنى ان قيمة القسط السنوي الذي يتطلب دفعه للجهة ا مقرضة هو 
1 دینار ويتضمن المبلغ الأصلي والفوائد المستحقة. 
3-تحديد نسبة الزيادة في الأرباح الوزعة (سعر الفائدة الضمني):- 
يتطلب الأمر أحيانا تحديد معدل الفائدة الضمني لعملية مالية أو نسبة الزيادة 
في الأرباح» فعند الاستثمار في الأسهم العادية يتطلب معرفة اتجاه توزيع الأرباح أي 
معدل النمى,ويكون ذلك 4 خلال معرفة نسبة الزيادة في الأرباح الموزعة من قبل 
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اايي هي سس سبي سس 


بی رض شراء أسهمهاء ويمكن احتساب ذلك من خلال قسمة الأرباح 
الوزعة للسنة الطلرب احتساب نسبة الزيادة فيها على أرباح کل سهم في السنة 
الأولى المختارة كسنة أساس» وباستعمال جداول الفوائد المركبة في القائمة المرفقة» 
والنی تعطينا معامل الفوائد المركبة لدينار واحد تحت فائدة معينة وهي في نفس 
الوقت عبارة عن نسبة الزيادة في الأرباح السنوية. پت 
مثال:- 
0 يرضب أحد المستثمرين شراء اسهم شركة ا خوارزمي لإنتاج ألا جهزه الإلکترونیة 
فإذا كانت الأر باح الموزعة لعام 2 ) دینار» و(12.16/) دینار لعام 2007. 
المطلوب: تحديد نسبة الزيادة في الأرباح لأسهم الشركة المذكورة. 

الحل: 
9 من المعطيات أعلاه نلاحظ ان معامل الفائدة للقيمة المركبة أي نسبة الزيادة 
7 رباح يكون بمقدار 1.216 وهو حاصل قسمة الأرباح الموزعة لعام2005 على 
۱ رباج الموزعة لعام 0ء وبالعودة إلى جداول القائمة ا مرفقة التي تعطینا معامل 
الفوائد المركبة لدینار واحد تحت فائدة معينة لمدة خسة سنوات؛ وبا ان معامل 
ا ری هو 1.216 مقابل السنة الخامسة يقع تحت عمود الفائدة 4/ فان نسبة 
الزيادة في الأرباح ا موزعة تساوي 4/. ۱ 
4-اختيار البدائل بطريقة صافي القيمة ا حالیة: 

: لغرض تقييم الاستثمارات طويلة الأجل التي تتاثر بالبعد الزمني لأهداف 
اام واختيار البديل الأمشل لابد من مقارنة التدفقات النقدية الواردة مع 
التدفقات الخارجة» وعملية المفاضلة هذه سوف تاخذ بعين الاعتبار العامل 
الزمني»أي التوقيتات التي تتدفق بموجبها الأموال الخارجة والداخلة إلى المشروع 
وذلك باستخدام أسلوب صاني القيمة الحاليةء إذ يقوم هذا الأسلوب على أساس 
احتساب التدفقات النقدیة معتمدة على جداول القيمة الحالية للنقود» لان قيمة 
النقود والتي تستلم البوم تختلف عن قيمتها في المستقبل. ۱ 
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قيمة النقود 


مثال:- 
تم عرض بدیلین لإنجاز أحد الشاریع هما (اء ب) ويتطلب الإنفاق 
الإستثماري لهذين المشروعين 60000 ديئار. 
المطلوب:- اختيار أي من البديلين المذكورين أكثر جدوى باحتساب صافي 
القيمة الحالية إذا علمت ان معدل الخصم كان 2/10 والتدفقات النقدية 


المتوقعة كانت كما یلی: 
التدفقات النقدية | التدفقات النقدية 


السنة الثانية 20000 2000 
السئة الثالثة 10000 10000 


ففي مثالنا أعلاه يمكن إستخراج القيمة ا حالیة للتدفقات النقدية بعد الرجوع 
الى جداول القيمة الحالية ويمكن احتساب التدفقات كما يلي:- 
0- 60000 = 1120 دینار صافي القيمة الحالية للبديل (أ). 
صافي القيمة الحالية للبديل (ب). 
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سه | س | سس 
الا 0 0.909 225 
0 0.828 20700 
x 10000‏ 0.751 7510 


سالک Tag‏ 
5 - 60000 = 3975 دينار صافي القيمة ا حالیة للمشروع ( ب). 
إذا نختار المشروع (ب) لأن صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية له أكثر من 
صافي القيمة ا حالیة للمشروع (). 
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قيمة النقود 


أسئلة الفصل الرابع 


س1:- وضح المقصود بالقيمة الزمنية للنقود وما هو تأثيرها على القيمة المستقبلية 
للاستثمارات ؟ 

س2:- احسب قيمة ميلغ تم استثماره بفائدة مركبة بنسبة 8/ لمدة 6 سنوات؟ 

س3:- لتقرض ان المبلغ المستثمر يبلغ 20000 ديتار استثمر يفائدة مركية تسبتها 6/ 
لفترة غير محددة. 
الطلوب:- احسب يعد كم سنة سیصبح المبلغ المستثمر 30000 دينار؟ 

س4:- جد معدل القائدة السنوي المركب اذا كان سعر القائدة الاسمي 10/ مركبا 
لماة ستنين»كل نصف سنةءاستثمار غير محدد؟ 

س5:- اقترض احد المستثمرين ميلغ 200000 ديتار بسعر فائدة مركب سنوي بنسبة 
6 على ان يكون التسديد خلال 20 سنة. 
المطلوب:- استخرج الدفعات الشهرية اللازمة للإيفاء بسداد هذا القرض في 

المدة الزمنیة المذكورة؟ 
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مصادر التمویل 


| انواع مصادرالتمويل 

| اولا : مصادرالتمويل طويلة الأجل 
| |- مصادر التمويل الداخلية 

| أموال الملكية 


1- الأسهم العادية 
2- الأسهم الممتازة 
الأموال المقترضة 


1- السندات 
2- القروض المصرفية طويلة الأجل 
ثانیا : مصادر التمويل قصيرة الأجل 
1- الاكتمان التجاري 
2- الائتمان المصرظ 
إ مقارنة بين الائتمان التجاري وبين الائتمان اثصریط 


مصادر السمويال 


المقدمة 


سيق وان ذكرتا ان اختيار أسلوب تمويل الاستثمارات له علاقة وثيقة يقرار 
امتاحةء ويكن تعريف هته المصادر يأنها مجموعة الوسائل والأساليب والآدوات التي 
تستخدمها إدارة الشروع للحصول على الم وال اللازمة لتغطية تشاطاتها 
الاستثمارية والخارية» وعلى هقا الأساس قات هيك ل تمويل المشروع يعتمد على 
الصادر التاحة في الأسواق والبيتة المالية التي يتواجد قيهاء وكلقة للصدر المقترح 
مقارتة بالمصادر الأخرى وكذلك مع العائد على الاستثمار ومدى ملائمة مصادر 
التمويل للاستثمارات القترحة وقترة التديد وعلاقتھا بالتذققات التقدية المتوقعة 
والقيود التي تفرض على عمليات التمويل وخاصة ا حارجي متها 

والغرض من ا حصول على مصادر التمويل هو لسد احتياجات الشروع من 
الأموال تتغطية كلفة الاستثمارات الجديدة للمشروع وقد تكون مصادر التمويل 
داخلية أو خارجية أو حب قترة التمويل أي عن طريق التمويل طويل و/ أو قصير 
الأجل ءوذلك من خلال إعداد الخطة المالية التي تعد ترجة لسياسة المشروع الالية 
خلال فترة زمتية قادمةء ويعير عنها يشكل جداول وییانات تعتمد التب و والتقدير 
للتكاليف والإيرادات للقترة المالية القادمةء وتهدف هذه الخطة إلى تحقيق ما يلي :- 
1 - تحديد البالغ اللازمة لتمويل الاستثمارات طويلة الأجل والدورة التشغيلية 

تلمشروع۔ 

ب - تحدید مصادر الأموال 


لات 


مصادر الدھمویں 


الفصل الخامس 

ج -التنبؤ با متغيرات المالية قصيرة و طويلة الأجل؛ حتى يتم تحقيق التوازن المالي بين أتواع مصادر التمويل: ۱ ل 
درجة السيولة النقدیة وبين درجة الخطر المالي. يمكن تقسيم مصادر الأموال إلى مصادر أموال طويلة اين تین 

بعد أن يتم تحديد الاحتیاجات المالية للمشروع يقوم المدير المالي بالبحث عن استثمارات طويلة الأجل ومصادر الأموال قصيرة الأجل تستخدم في استثمارات 

مصادر التمويل» وجرت العادة على تقسيم مصادر التمويل إلى مصدرین أساسين قصيرة الأجل والشكل رقم (7) يبين لنا أنواع هذه المضادر: 

هما مصادر التمويل قصيرة الأجل ومصادر التمويل طويلة الأجل » أن سبب هذا شکل رقم (7) 

التصنيف يعود إلى اختلاف التكاليف والهدف من كلا المصدرين وارتباطهما بطبيعة أنواع مصادر الأموال 

الاستثمارات وفترة المشاريع المنفذة ويفضل اختيار مصدر التمويل الي تات مع 

طبيعة الاسنثمارات المقترح تنفيذها » فمصادر التمويل قصيرة الأجل تستخدم في مصادر التمویل للمشروع 


الاستثمارات قصيرة الأجل» وتستخدم مصادر التمويل طويلة الأجل لتمويل 

الاستثمارات طويلة الأجل و التي تزيد مدتها عن السنة» وبناء على القاعدة المالية 0 
القائلة بضرورة تحقيق التوازن بین مدة الاستثمار ومدة التمويل فانه لا بد من تمويل مصادر التمويل ا 
الاستمارات قصيرة الأجل باموال مؤقتة أي قصيرة الأجل وتمويل الاستثمارات طويلة قصيرة الأآجل : 
الأجل اي الاصول الثابتة بأموال دائمة أو طويلة الأجل» آخذين بعين الاعتبار 

الاحتياجات الدائمة للمشروع من الأصول المتداولة. ان تطبيق هذه القاعدة تحقق 

للمشروع الاقتصادي الفوائد التالية:- 


1- تخفيض تكاليف راس الال المستثمر إلى أدنى حد ممكن . ٠‏ الاتمان شهادات . | | . بوليصة 
2- توفير السيولة النقدية اللازمة والكافية لتسديد الالتزامات المالية المترتبة على التجاري | الإبداع المصرفيةا ا الشحن 


تنفيل هذه الاستثمارات. 
3- تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المالية من خلال عدم السماح بوجود أموال 


فائضة غير مستغلة في المشر وع؛ وذلك للمحافظة على معدل عائد مرتفع على 5 1 العادية | | الاسهم المتازة || السندات القروض المصرفية 
الحسابات بتسديدات قصيرة الأمد تعود الى استثمارات طويلة الأجل خاصة 
إذا كانت الاستثمارات طويلة الأجل مموله باستئمارات قصيرة الأجل . 


وسنستعرض فيما يلي مصادر التمويل على اساس مدتها. 
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اللفحسلل االلخااسس 


آولا- مصادر التتسوديل طويلة االأجلل 


ھی تللك اللصادر التي تكون مدتھا اكثر من سنة وتستخدم قي الاس مارات 
طویللة الأجل» أو لطبية الاحیاجات الدائمة ليع ةى الأصول اللتدالولة بوتنسم الى 
ےل 
آ- مصادر التمويل الخارجية 
ب- مصاادر التمويزل الدااعلیة 
١-مصادر‏ التموبلل الخارجية وهي تللك اللصادر التي يتم المصول عليها من حارج 
اللشروع ويمكن تصتیقھا إلى توعين من اللصالدو + 
التوع الأول -آموال اللللكية وعي- 
1- الأسھم اللعادية 
2 لأاسمم السازۃ 
التوع اللثاتي- الاعواال اللقترغمة والتي اعم مصادرحات- 
1-االستساات 
2-القر و اللصرقية طويلة الأجل 
ي- مصادر التمويل الداخلية: حي تلك اللصادر الل يحصلل عليها من داعال 
اللشروع تقسه ويكن تصتيقها إلى سا يللي -- 
ا االتسوبيل القااتي عن راس الال اللدقوع ۔ 
2- الأرياح الحصجوة ۔ 
3 االلخصصات۔ 
4-۔الاحیاظات۔ 
وستتاوال بهذا القصلل عصادر التعوبیل الخارجية آما مصادر االتموبیل االداعلہ ۃ 
سعتاوظا قي القصول القادعة. 


حسمسادر اانتموبلل 


آ-مصاد راالتمویل االخلارجية 
هى تلك االأعواال الى حصلل علي ها اللشروع عبن عصالدر خارجیة وجب 

روط واإجرادات لا يلد من تقيقهال وتتحدد هته الله روط قي اللسوق الل اللي 

(االيورصة) قي غسوء تتوقر االأعواال وعواقد الق رص االشيللة اللتاحنة يعد تقييم قللدرة 

اللستميد عللى االتسديده ویعد االتموبيل الخارجي عکملا للتسویلل اللداعطلي قي اغللي 

االأححلان ءا من االلفرروضی الق بیتم عتح الاو آوبية قي |التصوال على االاعبواال الى مصاددر 

االتموبيل االدااخطليةموخاصة ببالتسية لللمشااريع حليثة االتأسيس وجك تقسیم مصاددر 

اللتسوبال االظارجیة إلى توعین<- 

النتوج |الأأوال- اأمواال انٹلکیھ 

1- االآسهم االساحیة (سقعصاة سمعسس: )وهو وثيقة قات قيمة أسمية واحلة 
تطرج لاكساب االعام وها االقابلية عللى الت داوال وغير قاييله للتعجركة عن قال 
حامللها وإلا تستحق اللدقع قي تاریخ عد اإي إإنها آايدية عللى طول عسر اللشسروع 
ولا علتزم بويع (أريياح ثاجة) سواء من حيث تید قيمة هن الأرياح ألو قتررات 
استحقاقهاء وتحسب قیعة وع لد الأسهم اللصدرة يعد دير حجم الأ واا 
اللسسشموة قي اللشربوح وننسية التموبيل بالآسهم العادية قي هيكل رس اللاال» ويعد 
قللك يتم تحديد كيه إإصدار الآسهم وسعر الإصدار» ويعتير االتسویلل بالآسهم 
االعادية وسيلة وبال رئيسية من مصادر االتموبیلل طويلة االأآجل بالنسية اللشیرکاات 
الأسلاهمنة االعلامئقه لات استخدام هته االربیقة قي التسویلل سوق لا يح مال اللشروع 
آي كللقة الو النجزام تجاه الغير عتقايل ااستخدام االأموال إلا قي حالة تحقیق الريح 
وااتخاة قراار ببالتوزیح على اللساهمين» ويتمتع حللة الآسبهم العادية يحت االعصويت 
عتد انتخاب علس الإدارة وحق اللشارکة قي الأرياح الى يق رر توزيعها إصاقة 
إلى نتصيبه عن أأصوال الشركة عند االعصقیة وحق االاكستاب الخرض ا حا قظة على 
مللكييتهم االتسبية قي الشركة 


الفصل الخامس 
شکل رقم (8) يبين لنا طبيعة الأسهم العادية 


شركة الاتحاد العربي للإسمنت 
شركة مساهمة عامة خاضعة لأحكام القانون رقم 68 لسنة 2006 
مدفوع بالكامل. 
صك بخمسة وعشرون سهماً قيمته خمسة وعشرون دينار مدفوعة بالكامل 


من رقم 16761701 إلى رقم 19761725 . 


المدير العام 


وتصدر الأسهم عادة عند تأسيس الشركات (إصدار اكتتاب عام)؛ ولكن قد 
يلجأ إلى إصدار الأسهم في مراحل أخرى لزيادة رأسماها المكتتب به وعادة تكون 
على مرحلة واحدة» ونتيجة لبعض القوانين والأعراف ا حاسبیة ومراحل التطور 
الاقتصادي والتاريخي التي يمر بها الشروع تتكون لدينا عدة قيم للسهم الواحد 
۲۔ القيمة الاسمية للسهم (Par Value)‏ :. 

ا ری ا ر ءا وع تی 
الشركة وقوانينها وأنظمتها الداخلية» ونظهر هذه القيمة عادة على قسيمة السهم 
نفسه عند شراء السهم في السوق المالي أو إصدار شهادة إثبات ملكية للسهم أو 
الأسهم ني الشركة؛ وتحدد بعض القوانين حد أدنى للقيمة الاسمية للسهم» وهي 
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مصادر التمويل 


'تختلف عن القيمة السوقية لأسباب متعددة نذكرها لاحقا والقيمة الاسمية ليس لها 


أية قيمة اقتصادية من وجهة نظر المستثمرين لأنها تخضع لقرارات سيادية ناريخية, 
ويعتمد على القيمة الإسمية في تحديد نسبة الربح الموزع إلى مالكين الأسهم العادية. 
ب-القيمة الدفتریة (عسله7؟ :8001) : ۱ 
هي تلك القيمة التي تعكسها سجلات الشركة ا حاسبیة وقشل جموع راس 

المال المساهم به والاحتياطات والأرباح غير الموزعة» ويتم احتسابها بقسمة حقوق 
المساهمين على عدد الأسهم المصدرة » وتعكس قيمة ما قدمه الساھم لتمويل 
استثمارات المشروع مقابل كل سهم من اسهم المشروع وتحسب كما يلي:- 

القيمة الدفترية للسهم- حقوق الملكية - الأسهم الممتازة + عدد الأسهم المصدرة 

قيمة الموجودات - الالتزامات 


عدد الأسهم المصدرة 

ونقصد بالالتزامات إجالي الديون وحقوق جلة الأسهم الممتازة. 
ا“ قيمة إصدار السهم : 

وهي تلك القيمة التي يتم بموجبها تحديد سعر إصدار السهم وبيعه في السوق 
المالي» وبالنسبة للشركات القائمة الحالية يصدر السهم عادة بسعر اعلى من القيمة 
الاسمية وأقل من القيمة السوقية ويسمى بسعر الاصدار» والفرق بين سعر الاصدار 
والسعر الاسمي للسهم يسمى علاوة الاصدار وتدفع العلاوة مباشرة إلى الشركة 
وتعد ضمن حقوق الملكية وقد يصدر السهم بسعر أقل من قيمته الإسمية وخاصة 
النسبة للشزكات حديفة التأسيس. 
د- قيمة السهم في السوق(عسله؟ Market‏ ): 

هي تلك القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في سوق الأوراق المالية وتتميز هذه 
القيمة بأنها تتحدد من خلال مشاركة عدة أطراف تختلف في أهدافها أي من خلال 
العرض والطلب ولذلك فإنه يمثل القيمة الحقيقية للشركة خاصة إذا كان السوق 
ا مالی يتمتع بدرجة عالية من الكفاءة. وتعبر هذه القيمة عن سعر تداول السهم في 
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االقصل االخا 


السوق» قعندما تحقق الشركة أرياح وترتفع قيمتها قي الوق يكون سعر السهم في 
السوق أعلى من القيمة الدقترية أو القيمة الاسمية والعكس صحيح وتنميز هقه 
القيمة بالتغير من وقت إلى آخر وتعير عن كقاءة أداء الشروع» وتعكس الحالة 
الاقتصادية التي تحيط يه وتحسب كما يلي- 
القيمة الحتيقية لهم - قيمة اللونجودات ق السوق - الالتراعات 
ب- القيمة التصقویه للهم (ء»اد۷ سستفهقتسممة) 

وهي تلك القيمة الي يتوقع اللساهم المصول عليها عتد تصقية آموال 
الشروع» أي إتها عيارة عن تصيب السهم من قيمة الموجودات يعد التصقیة وتسديد 
حقوق كاقة الدائتین وحملة الستدات والآسهم المتازةءلان حاملي الآسهم العادية لا 
يحصلون على حت الآولوية عتد توزيع عیالغ التصقيةعوعكن تقدير هه القيمة يعد 
تقييم كلل عتصر من عناصر الآموال عند البيع السريع لحك وتستطيع استخدام العادلة 


التالية لاحتساب قيمة التصقية لالسهم- 
۱ رر - الللاض عات س۔ 2 
قيمة الهم عند | 55 حصل عن الییع الدقوعات من الالزامالت 
عدد الآسهم االصدرة 
مزاادا وعيوب التمودال داصدار الآسهم 


تمتح الإدائرة الالیة التمويل بواسطة إصدار الآأسهم العادية الاحتسام الكاقٍ 
ناثیر ذلك على حقوق المالكين واحتمال اققاض تصسهم سن الأرياح يعد اقخاة 
قرار التوزيعءإضافة إلى مشاركة االسثمرين ا دد ق الآرياح الحتجرة ء إذ اق دخ ول 
جدید يعتي الشااركة قي جرا من حصة آریاح اللساهمين التي سيقومه قا 

اقماقة إلى مشا ركه القعالة قي اجتماعات الجمعية العمومية وق اختيار اعصاء مجلس 
الإقاارة واللساهمة قي اتاد القرارات المهمةه ومن ضمتھا تحديد عمليات التمويال 
الخالرجي وسیاسة بیع الأسهم وتتميتها ومقدار الڈریاج ونسية الأرياح اللي توزع 
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مصادر التمويل 


على المساهمين»وفي ضوء طبيعة الأسهم العادية المنوه عنها أعلاه هناك بعض المزايا 
والعيوب من جراء استخدام هذا المصدر في تمويل راس الال يمكن أجمالها ا يلي:- 
مڑایا إصدار الأسهم العاديةمه 
1-لا يمثل إصدار الأسهم العادية إلتزام على الشركة سواء بدفع مبالغ محددة أو 
تحديد تاريخ استحقاق اہ إذ أن توزيع الإرباح على حملة الأسهم يكون بعد 
أن تحقق الشركة الأرباح ويتخذ القرار بتوزيعها ۔ 
2- ان الشركة غير ملزمة برد قيمة السهم في تاريخ محدد ما يعطي مرونة 
للمشروع يعدم الدخول قي التزامات محددة بالإضافة إلى انخفاض درجة الخطر 
مقارنة بمصادر التمويل الأخرى ۔ 
3- ان التمویل بإصدار الأسهم يعد توسيع لحقوق الملكية وهذا يخفض من خطر 
الرافعة الماليةء ويعطي ضمانات إضافية للدائنين ويعزز من القدرة الاثتمانية 
للشركة في السوق الالي. 
عيوب الأسهم العادية مه 

تهتم الإدار ة المالية بالتمويل بواسطة إصدار الأسهم العادية من خلال تقدير 
مدى التأثير على حقوق المالكين كنتيجة لدخول مسٹٹمرین جدد إلى الشركة 
ومشاركتهم في الأرياح بعد الإعلان عن التوزيع» ولذلك فإن المآخذ على التمويل 

بإصدار الأسهم العادية هي كما يلي:- 

1- يؤدي التمويل بإصدار الأسهم العادية إلى توسيع قاعدة الملكية وينعكس ذلك 
على إدارة الشركةء وأحيانا السيطرة على قرارات مجلس الإدارة واتجاهاته 
واحتمال تغيير طريقة إدارة الشركة ا يتلاءم مع توجهات الأعضاء الجدد في 
حالة ارتفاع نسبة مساهمتهم قي راس المال . 

2- إن توسيع قاعدة المساهمين يؤدي إلى انخفاض عائد السهم الواحد للمستثمرين 
القدماءء إضافة إلى مشاركة المستثمرين الجدد في الأرباح المتحققة سابقاً (الأرباح 
الحتجزة)ء ان المساهم الجديد يحصل على جزء من أرياح المساهمين القدماء سواء 
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انى اسه المالية ا حالیة أو ا جمعة من الفترات السابقة» ويؤدي زيادة عدد 
الساهمين إلى تخفيض مبالغ الأرباح الحتجزة التي تساهم في توسيع الاستثمارات. 
الا 
۱ سهم ذلك لأن قيمة الأرباح الموزعة سوف لا تضاف إلى مصاريف الشركة 
لأغراض الاحتساب الضريي عند تقدير الدخل ا خاضع للضريبة اي لا کن 
خصم الارباح الموزعة من الضرائب. 
4- ان إصدار ال الاککتا ة الملؤسسات المالية : 
سهم و ب بها بواسطة المؤسسات الالیة يكون لقاء لات 
ومصاریف تتحملها الشركة المصدرة. رق 
ا کیا مساهمة تق الملكية في خيكل راس الال قد يؤدي إلى ارتفاع 
كلفة راس ا ال المستثمر وبالتالي انخفاض العائد على راس ا ال أي أنها تحد من 
قدرة المشروع على المتاجرة بالملكية. 
تقسيم الأسهم ) Stock Split‏ ( 
تقوم بعض الشركات بتقسيم او تجزءة اسهمها العادي بهدف تخفيض سعر 
السهم لغرض زيادة حجم التداول على هذا السهم وزيادة عدد المستثمرين الجدد 
وخاصة ذوي الدخول المنخفضة؛ وفي بعض الأحيان قد تقوم الشركة بإعادة شراء 
أسهمها المتداولة في السوق اللي لمنع منافسة المالكين ا حالیین والسيطرة على الشركة 
أو للمحافظة على مستوى التداول في السوق وتسمى هذه الأسهم باسهم الخزانة 
وتعرض ضمن حقوق الملكية بإشارة السالب (-). 
مثال: 
يرغب بنك الرافدين تجزئة1000 بمعدل 1:2وتبلغ القيمة الاسمية 
الواحد 50 دينار. يسا 3 ویپ 


المطلوب: استخرج قيمة السهم بعد عملية التقسيم 
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ددتنتننتددظددلطللطمطشلسسهسهس سس سوہ مصدرالتمویل 


الحل: 
SA _0‏ 3 
22 دینار قيمة السهم بعد التقسيم. 


القيمة الإجمالية للأسهم = 25 × 100/ = 2500 دینار. 

عدد الأسهم بعد التقسيم- 2000 سهم. 
2- الأسهم الممتازة 

هي إحدى مصادر التمويل طويلة الأجل وتعد من عناصر حقوق الملكية ولا 
تلتزم الجهة المصدرة بتاريخ حدد لرد قيمتها »وللسهم الممتاز قيمة اسمية وقيمة 
سوقية وقيمة دفترية» فالقيمة الاسمية هي قيمة السهم في وثيقة الإصدارءأما القيمة 
السوقية فهي القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في السوق المالي بمشاركة أطرافه؛ اما 
القيمة الدفترية فتتمثل بقيمة هذه الأسهم في السجلات مقسومة على عدد الأسهم 
الممتازة المصدرةء إذ لايتم إضافة الاحتياطات والأرباح الحجوزۃ لأنها لا تعد حقوقا 
لحملة الأسهم المتازة» ويحصل حامل الأسهم الممتازة على الربح نتيجة لمنحه هذا 
الحق في كوبون الإصدار» ويكون مقدار الربح بنسبة مثویة ثابتة من القيمة الاسمية 
للسهم الممتازء وله الأولوية في الحصول على قيمة هذه النسبة قبل حقوق حملة 
الأسهم العادية ء ولحاملها الأولوية في الحصول على نصيبه عند التصفية والسهم 
الممتاز أداة مالية مهجنة لأنه يجمع بين صفات الأسهم العادية والسندات »وعادة 
يحدد حدا أعلى للعائد الذي يحصل عليه حملة الأسهم الممتازة ولا يتمتع حملة 
الأسهم الممتازة بحق التصويت عند حة ر اجتماعات الجمعية العمومية ؛ وتحدد 
نسبة الأرباح التي يحصل عليها حامل لأسهم الممتازة في شروط إصدار هذه الأسهم 
الشركة وقوتها في السوق » وفي کل الا ال لا پحصل حامل السهم الممتاز على 
حصته من الأرباح إلا بعد أن تحقق هذه الشركة الأرباح وتقرر توزيعها . 

والسؤال الذي يطرح نفسه هنالماذا يذهب المستكثمرون الى شراء الأسهم 
الممتازة في ضوء الشروط التي ذكرت اعلاہ ؟والجواب هو أن هذا النوع من هذه 
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الإستثمارات يلائم رغبات المستثمر ا حافظ لانها تعطي عائد ثابت له مشل شركات 
التامین ووحدات الضمان الاجتماعي و هو أكثر عائديه من السندات وتحصل 

الاسهم الممتازة على الربح قبل حملة الاسهم العادية وكذلك الحال عند التصفية ء 

كذلك فان الشركة المصدرة تهدف الوصول الى كافة الشرائح والطبقات الإجتماعية 

من المستثمرين. 

حالات إصدار الأسهم الممتاؤة مه 

أ- في حالة عدم إمكانية حصول الشركة على القروض من المؤسسات الالية نظراً 
لارتفاع مديونيتها أو ارتفاع معدلات الفائدة في السوق المالية ‏ 

ب -الاستفادة من المتاجرة بالملكية أي في حالة کون كلفة التمويل يإصدار الأسهم 
الممتازة اقل من كلفة إصدار الأسهم العادية .فمثلا إذا كانت أرباح الأسهم 
الممتازة بنسبة 10/ وكان العائد المتوقع على الاستثمار بنسية 16/ء فقى هذه 
الحالة نتخذ القرار بالتمويل بإصدار الأسهم الممتازة لأنها تحقق عائد اكير لحملة 
الأسهم العادية (أي المستثمرين القدماء ). 

ج- في حالة ارتفاع مديونية الشركة أو زيادة الأعباء المالية المترتية عليهاء فإن التمويل 
بواسطة الأسهم الممتازة يفضل على التمويل بواسطة السندات أو القروض 
كونها ترتب التزامات على الشركة من حيث الأقساط أو الفوائد وتكون ملزمة 
بدفعها سواء حققت الربح أو لم تحققه وقي أوقات ومبلغ حدد بينما فی حالة 
التمويل بالأسهم الممتازة يتم منح حامليها نصيبهم من الأرباح عند تحققها واتخاذ 
القرار بالتوزيع. 

د-إن معظم إصدارات الأسهم الممتازة ينص في شروط إصدارها على عدم مشاركة 
حامليها في إدارة الشركة. أو انتخابات مجلس الإدارة او في التصويت ق الجمعية 
العمومية وبالتالي تكون الشركة حرة في الإدارة في حالة حصوها على التمويل 
بالأسھم الممتازة اي لايوجد خطر فقدان السيطرة على المشروع. 
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مع الإشارة إلى ان الشركة المصدرة للأسهم االمتازۃ تيفل جهود كييرة لتوزیع 
تصیب حملة الأسهم المتازۃ من الأرياح ستویاء وذللك لأسباب متعددة أهمها ما یلی:- 
1-2- التزام الشركة الأدبي تجاہ حاملي الأسهم الممتازة ۔ 
2-2- إن عدم دقع الأرياح لحملة الأسهم الممتازة» سوق یژدی بالتتیجة الى عدم 
حصول حملة الأسهم العادية على حصتھم من الأرباح وقلك استتادا إلى 
شرط الأولوية الذي تتمتع يه الأسھم المتازة۔ 
3-2- إن عدم توزيع الأرياح يودي الى التأثير على قيمة الأسهم قي السوق اللاللي 
وعلى سمعة وقيمة الشركة تفسها قي السوق بصورة عامة ۔ 
ولغرض ترغیب الستثمرين على الاستثمار قي الأسهم اللمتازة قتح يعضص 
الشركات حوافز متعددة متهاء إمكاتية تحویل الأسهم الممتازة الى أسهم عادية» 
وكذلك مشاركة حملة الأسهم العادية بالأرياح التیقیة بعد ا حصول على تصيبهم 
ا حدد فی وثيقة إصدار السهم الممتاز» وقي يعض إصدارات الشركة تتضمن الشروط 
إمكانية إستدعاء الأسهم الممتازة وتسديد قيمتها لحاملھا قيال موعد الاس تحقاق وقي 
ضوء ذلك قد تقوم الشركة ياستدعاء الأسهم الممتازة وتي هذه ا حالة يكوك 
الإستدعاء بطریقتین:- 
الأولى:- القيام بشراء الأسهم الممتازة من السوق المالي ويعد الشراء يتم إلقاڑھا ۔ 
الثانیة:- يتم إستدعاء الأسهم الممتازة وتسديد قيمتها تقدا الى حاملها قي حالة کون 
شروط الإصدار تنص على ذلك» وهتاك آسیاب تجعل الشركة تقوم باستدعاء 
إصداراتها من الآسهم الممتازة فاذا توقرت مصادر قویل يديلة يأقل كلقة من 
الأسهم الممتازة المصدرة وللتخلص من يعض القيود اليي قد تراقق إصدار 
الأسهم الممتازة كالضماتات الخاصة يتحديد مقدار معین من الأرياح التي يجب 
الاحتفاظ به قيل توزيع الأرباح على حملة الأسهم العاديةء وعشد توقر السیولة 
النقدیة وعدم ال حاجة إلى الاستمرار بالتمویل بواسطة الأسھم الممتازة ‏ 
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أنواع الحوافز التي تمنح لحاملي الأسهم الممتازة: 

لغرض تحفيز المستثمر على شراء الأسهم الممتازة تعمد بعض الشركات إلى 
تضمين شروط الإصدار بعض أو كل من الحوافز التالية:- 

الأسهم مجمعة الأرباح: يتم منح حامل السهم الممتاز ا حق في الحصول على 
الأرباح حتى وإن لم يتم توزيعها في نفس السنة المالية التي تتحقق بهاء أي يتم ترحيل 
أو تجميع نصيب حملة الأسهم الممتازة من الأرباح ا متحققة وغير المدفوعة في سنوات 
سابقة وتسديدها في سنوات لاحقة عند اتخاذ القرار بتوزيع الأرباح حتى وإن أدى 
ذلك إلى عدم حصول حملة الأسهم العادية على حصتهم من هذه الأرباح. 

الأسهم الممتازة متقاسمة الأرباح» ونقصد بها أن يحصل حامل الأسهم 
الممتازة على حصته من الأرباح المقررةفي شروط الإصدار بالإضافة إلى المشاركة في 
الأرباح الباقية مع حملة الأسهم العادية ضمن شروط يتفق عليها. 

الأسهم القابلة للاستبدال: ويقصد بها أنه يتم منح حق الاستبدال للأسهم 
الممتازة بأسهم عادية ء وهذا يعني أن حامل السهم الممتاز يستفاد من هذا الحق 
بتغطية درجة المخاطر التي قد يتعرض هاء ونقصد بذلك أن حامل السهم الممتاز 
يستفاد فی حالة وجود كساد من النسبة الثابتة احدہة من الأرباح للسهم الممتازء 
وهولا يتعرض لمخاطر انخفاض الأرباح . أما في حالة الرواج الاقتصادي فیقوم 
بتحويل الأسهم الممتازة إلى اسهم عادية للاستفادة من ارتفاع الأرباح كنتيجة للرواج 
الاقتصادي . 

الأسهم القابلة للإستدعاء: في هذا النوع من الأسهم تقوم الشركة المصدرة 
للأسهم الممتازة» بفرض شرط الإستدعاء بغرض شراء الأسهم الممتازة التي قامت 
بإصدارها أي يتم إستدعاء الأسهم الحمتاز مقابل دفع قيمة السهم نقدا الى حامل» 
وعادة یتم منح علاوة عند استدعاء السهم الممتازء فمثلاً إذا كانت قيمة السهم کازقیتار 
وقيمة الوستدعاء 18 دينار فالفرق بين قيمة السهم الممتاز وقيمة الإستدعاء كما هو 
واضح ثلاثة دنانیر لصالح حاملي الأسهم الممتازة» وتمنح هذه العلاوة لتغطية الخسارة 
التي قد يتحملها مستثمر الأسهم الممتازة جراء التنازل عن حقه بالاحتفاظ بها. 
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النوع الثاني:-الأموال المقترضة- 
ويمكن الحصول عليها بواسطة إصدار السندات أو القروض المصرفية طويلة 
الج 
1- السندات Bonds)‏ )مه 
هى أوراق مالية ذات قيمة اسمية واحدة تصدر من جهات عديدة مثل الدولة 
والشركات» وتطرح للتداول إلى الأفراد والؤسسات بهدف الحصول على تمويل 
طويلة الأجل» وبذلك يعد التمويل بواسطة السندات شكلا من أشكال التمويل 
طويل الأجل» ونقصد بالقيمة الاسمية للسند القيمة المحددة له في وثيقةالإصدار 
وتتضمن هذه الوثيقة شروط إضافة إلى تحديد القيمة الاسمية كمعدل الفائدة 
السنوي الواجب دفعه لحامل السندءوعادة يكون على شكل نسبة مئوية من القيمة 
الاسمیة لہ ويتم تحديد تاريخ الاستحقاق وطریقة تسديد قيمة السند:و حامل السند 
حق الحصول على الفوائد وقيمة السند في تاريخ الإستحقاق » أما المشترين فهم 
المستثمرون وصغار الستثمرين الذين يتميزون بروح الاستثمار ا حافظة ويهدفون إلى 
الحصول على دخل ثابت من إستثماراتهم في السندات »وقد يتم بيع السند باقل من 
قيمته الاسمية ويسمى سند بخصم او يتم بيعه باعلى من القيمة الاسمية ويسمى 
سند بعلاوة. 
شكل رقم )9( 
یبین طبيعة إصدارات السندات 


تشهد شركة الإسمنت الوطنية ان السيد/ السيدة 


عام وتدقم الفواقد كل اة 


-211- 


اللشصل اللخامسر 


خصائص الستدات: 
تعد السندات من مصادر التمويل طويلة الآجل كما أسلفنا وهي من ادوات 

الدین وتنميز بالخصائص الآنية:- 

1-1 تعتبر السندات حق دائتية على الشركة إذ تلتزم الجهه المصدرة ها بإطفاء قيمتها ودفع 
قوائدها في القترات ا حددۃ لذلك في وثيقة الإصدارءوهي من الحقوق الممتازة أي تمنح 
الأولوية في الحصول على مستحقاتها قبل حقوق حملة الأسهم العادية والممتازة. 

1- 2 الستدات هي أداة دين استثمارية ثايتة الدخل اي تصدر ينسية فائدة محددة ولا 
مدة إطقاء تتحدد قي شروط إصدارها وعلى الجهة المصدرة تسديد قيمتها في نهاية 
هه المدة حتما۔ 

3-1 قايليتها على التداول مع وجود احتمال تحقيق أرياح او خسائر رأسمالية عند 
ارتقاع قيمة السند في السوق المالي إضافة إلى القوائد الجارية التي يحصل عليها ۔ 
4-١‏ تحقيق الميزة الضريبية حيث إن کلفة القائدة السنوية تعتبر من المصاريف التى 
تحمل لحساب الأرياح وا سائر عند احتساب الضريبة على الأرياح؛ قعلى سبیل 
المخال إن الكلقة الظاهرة للستدات تتخفض إلى 50 إذا كان معدل الضريبة 50ل۔ 

1- 5 لا يحق للمستثمر حامل السندات الاشتراك في الإدارة أو التصويت قي 
اجتماعات الجمعية العمومية والمساهمة قي قراراتها. 

1- 6 تعد أحد الوسائل المهمة قي تنويع مصادر التمويل وقد يؤدي إلى زيادة عائد 
المتاجرة یاللکیة قي حالة ما إذا کان معدل العائد على الاستثمار أكير من سعر فائلة 
الستد قي حالة اتخفاض كلفة التمويل بالسند مقارنة یمصادر التمويل المتاحة الأخرى. 

7-1 ان صقات السندات لا يعي عدم وجود قیود على إصدارها قهتاك ستدات 
تصدر يضماتات أي يتم اشتراط تقديم يعض الأصول ضمان لحقوق حملة 
الستدات» وكذلك ضرورة إن يؤخذ بعين الاعتیار التعليمات المالية والأعراقف 
التجارية التي لا تسمح بإصدار الستدات يتسبة محددة من رأس مال الشركة 
إضافة إلى القیود القاتوتیة والقیود المالية المتعلقة بنسیة المديوتية. 
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آتواع اٹستدات (كقسم018 (Forms‏ - 
آولاً:- الستدات العادية (#5هه8 ):- وهي الإصدارات ذات الطبيعة العامة والتي 
تتحدد كلشتها يسعر القائدة الثايت» مع التزام الجهة المصدرة يتسديد قيمة الستد 
يتاريخ الاستحقاق اللعين قي شروط الإصدار إضاقة إلى القوائف وقد تكوت 
الستدات اسمية اي ياسم صاحب الستد قهو الي يستحق القوائد وقيمة 
الإطقاء آو قد يكون الستد لخامله ویقالك یستحق من حمل الستد حقوقه 
المنصوص عليها قي شهادة الاصدارء وهتاك ستدات تسمى ستدات البيع وهي 
تعطى لحاملھا الحق تي إعادتها الى الجهة المصدرة واستلام ميلغها وتكون القائدة 
عليها متخقضة مقارتة بالستدات العادية. 
تاتیاً :- الستدات المقمونة (دقصمظ عجيدييه.ه81)-- تصدر الستدات المقموتة شرط 
رهن يع قن للوجودات قي الشركق ولا ےق للشركة اللالكة التصرف يهذه 
الو جودات الرحوتة إلا يعد إطقاء قيمة الستداتوقد يكون الضمان ي الأصول 
الثايتة وق حقہ ا االة مق للشركة المالكة التصرف يجزء من هقه الأصول أو 
العصرق يحدود الیالغ التي تستهللك من قيمة السندات آو من خلال استيداها 
يموجودات آخریومن اللمكن إصدار الستدات يكقالة شركات أخرى او يتوك 
وقد يكوت الرهن من الدرجة الآولى إذا لا يجوز استخدامه کضمان لإصدارات 
جديدة آخری أو من الدرجة الثاتیة حیث يكن استخدامه لآكثر من إصدار. 
افا االستدات قات الدع ل (دقسمظ عسعمدة) -- هذا التوع من الستدات لا يحق 
لخاملها ا حصول على قيمة القوائد إلا اذا حققت الشركة الأرياح الكاقية ديد 
الو اد وعادة تکون أسعار ال ائدة لقا التوع من الستدات مرتقعة مقارتة 
یالستدات العادية لغرض ترغيب اللستثمر یشراٹھا۔ 
رایعاً د الستدات متقاسمة الأرياح:- وحقہ الليزة تح لغوض تش جيع الل تثمرين 
لاكساب بالستدات كوتها تح اللسثمرین قي هتا التوع من الستدات اعتيارا 
إصاقیاء فبالإضافة الل القاقدة التايتة قإته يشاارك حاملي الأسهم العادية يتسية مسن 
الڈریاح التي تحققنها الشركة وتحدد هذه النسية في شروط الإصدار. 
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خامسا:- السندات القابلة للاستبدال (5لس80 ءان:006) بأسهم عادية:- تتمتع 
هذه السندات بميزة حق استبداها يأسهم عادية وعلى أساس رغبة حامليهاء ويتم 
تحديد طريقة الاستبدال ونسبتها وموعدها بشروط الإصدار» وتتمتع مثل هذه 
السندات بمرونة فحاملها يحصل على فوائد ثابتة في فترات الركود» ويمكنه 
الحصول على حصة من الأرباح في فترات الرواج بعد استبدال السندات بأسهم 
عادية. 
مثال رقم(1): 
اصدر البنك العربي سندات بقيمة اسمیة 1000 دينار قابل للاستبدال باسهم 
عادية بمقدار 5 اسهم لكل سند بعد مرور ثلاثة سنوات على تاريخ الإصدار في 
1/ 1/ . 
المطلوب: بيان مبلغ السهم العادي لحامل السند وجدوى عملية الاستبدال؟ 
اذا ارتفع سعر السهم العادي في السوق الى 230 دينار هل يستبدل السندات 
بالأسهم؟ ۱ 
ما هي المزايا التي حصل عليها حامل السندات عند الاستبدال؟ 
1- مبلغ السهم العادي - ا 0 دينار 


نعم لانه يحقق ربح راسمالي 30 ديتار للسهم العادي الواحد. 
انه حقق عائد قدره 30 × 5 = 150 دينار لكل سند . 
مثال رقم (2) 
اشئرت شركة الاستثمارات المالية 1000 سند في 2006/4/1 بقيمة 200000 دينار 


قابلة للاستبدال الى اسهم عادیة بمعدل (5 ) سهم عادي لکل سند وكان تاريخ اضیندار ` 


السندات في 2006/1/1 فاذا كانت القيمة السوقية لاسهم الشركة المصدرة للسندات 
5 ديناروكان معدل خصم السندات 10/ وفائدة 8/وفترة الاطفاء 10 سنوات. 
المطلوب:- احسب جدوی استبدال السندات الى اسهم عادية 
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200000 
دم ال-2 200 دیا 
قيمة | 1000 ر 


200 , 
| - قيمة السهم العادي عند الاستبدال 2 TE‏ 0 دینار 


سادساً:- السندات القابلة للإستدعاء:- وهي تلك السندات التي تمنح ا حق للشركة 
باستدعائها بعد مرور فترة حددہ من إصدارهاء ويكون ذلك من خلال شراء 
السندات نقدا من أسواق التداول أو باستدعاء هذه السندات لقاء علاوة إضافية 
تمنح الى حاملها بالإضافة إلى قيمة السند الأصلية. 

گا الشيرا كة إلى استدعاء السندات للأسباب الآتية:- 

]- عندما تنص شروط إصدار السند على تخصيص جزء من الأرباح كاحتياطي 
خاص لإطفاء السند بهدف عدم إحواج الشركة أي احتمال عدم توفر السيولة 
لديها عند حلول موعد إطفاء السندات۔ 

ب-إذا كانت الشركة بحاجة إلى إصدار جديد وكان الإصدار القديم يتعارض مع 
متطلبات وشروط الإصدار الجديد أو لاختلاق معدل الفائدة . 

ج۔ لغرض تخفيض أعباء الفوائد التي تلتزم الشركة بدفعها لحاملي السندات» 
وخاصة في حالة توقع اخفاض إيراداتها المستقبلية وتکون عاجزة عن تغطية قيمة 
الفوائد المستحقة . 

د- في حالة وجود سيولة فائضة لدى الشركة . 

ه- فى حالة انخفاض معدلات الفائدة في السوق عن معدل الفائدة للسندات 
المصدرة» وإمكانية إيجاد بديل أقل كلفة لتمويل إحتياجات الشركة . 

کت التخلص من بعض القيود التي حددت بشروط إصدار السندات كقيد دفع راس 
المال بالكامل أو بعض الالتزامات التعاقدیة الأخرى الناجمة عن الإسناد. 

كلفة إصدار السندات وجدوى استخدامها كمصدر للتمويل. 
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ستئل۔- 

سیق واالن آاصذرت شرك اللرتیے2000 سد يتقيمنة 2000000 سيتاار تستحق 
الدقع بيعند 10 ستواات ععتال قائدة 7/5 عبن قيمة االسهد ہو قيجة الاتخقاقی أأسعار 
الفائدة في االسوق توقرت الشركة قرصة الإصدار ستداات جديدة يقاقدة 74.5ویتقس 
قترة االإإصداار اللقدیمء عللى الت نتتحسال الشركة کللقة إصدار اللستدات الديدة عق ار 
1 میتا وحقع عالاوة ااستدعاء لتمللة اللستداات اللقدية يقيمة 50 سيار اللستد 
الوااحد روكلا ععدال اللضربينة 740 ۔ 

اللظللوي بین جدوى إإصدار اللستداات االلنديدة؟ 

عللانوة االاہعدعاہ- 2000 ×50- 100000 ديار 

كللقنة اللعالارة اللتقييقية- 740×:10000 = 40000 سيار 

اللكللقنة الللتقيقية الإ دار =40000× 7410 = 16000 سيار 

الفقلاقدة على اللستداات الثقدينة = 2000000 <75 =100000 حیطار 

اللفائدۃ عالى الأسساات اال سید = 200000 4_5 = 90000 هيار 

االوقر اللستوي اللتحقى = 100000 -90000 - 10000 حیطار 

االوقر االستوي االلقیقی اللقائدۃ- 10000 ×740 =4000 سيتار 

آلجاال اللوقر المتقيقي للاة 10 سنة = 4000 ×10 = 40000 ديار 

االخسارة االحقيقية قی حاللة إإاصدار اللستدات الح د ة=40000- 56000 = - 
01 «ييتار» إن الا توجد جدوی عن إإصداار االستداات اللنديدة 
حساب االقوائد على الستدات 
ثال۔ 


امت شبرکة اللعروينة قي 1/ 2004/1 بباصدار ستد قيمعه االااسمية 1000 ديتاار 
فلائدۃ 6//قدقع کال ستة ااشهر تاريخ ااطلقلاء 2014 


- 216 - 


سسشرر ااتتتسوسالقی 


اللطلوب: 
1- الحسي اللقاسة ق 1/ 2004/7؟ 


0 پر پیل ×6 -30 ديطار 
12 . 


الحسب الليلع الللقيوضى عتد تاریخ الاستحقاق؟ 
الليلع التقبيوغى = قائدۃ االےة× عدد اللستواات* الليلع الأصالي لللستتد 
اللبلع التقيوعى = قاقدة اللے× عدد الستواات+ الليلع الاي لللستد 
0 × كاز ×1 -60 حیحار 
يلع اللقیوغی = 60 × 10 + 1000 = 1600 حیطار 
ااثمارت مسبت آحوات اتسين وآحوات المللكية 
آولا- من حیت حق التصويت 
يق لملة الأسهم العادية التصويت ق اتحاي ات مجلس الإدارة وحصور 
تاتیا: الحق 2 ملكة الشركة وأرداحها 
وكتلك ق المصول على الریاج ولا يوجد مل هاا الى -لدمالة الستدات۔ 
قافتا من حيث مدد الاستحقاق 
لا يوجد تاريخ استحقاق -لحملة الآسهم العادية كوتها آيدية مع عمر الشركة 
يتما سيتم دید تاریخ إطقاه للستدات- 
رابعلاعمن حیت الضرتبھ2 : 
لا تحصل الشركة الصدرۃ للأسهم العادية على ية وقورات ضرییة بيتما تعد 
كلقة القاتدۃ وقر ضرپی عتد إصدار االعات۔ 
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2- القروض المصرفية طويلة الأجل(55هه.آ سر 1) 


تعد إحدى مصادر التمويل المتاحة الطويلة الأجل والتي تمنح مباشرة من 
الجهاز المصرني وتكون مدتها اكثر من سنةء وتمنح مثل هذه القرض من البنوك 
ومؤسسات الأموال الأخرى ا حلیة من داخل البلد أو خارجية من خارجه. 

ويتم تحديد مبلغ القرض وسعر القائدة وطريقة الدفع بالاتفاق مع المقترض 
وكذلك أسلوب إعادة المبلغ المقترض في المواعيد التي يتفق عليها وتكون على شكل 
دفعات مختلفة حسب الاتفاق بين الطرفين »وتتوقف شروط القرض على تقييم 
المركز ا مالی وامكانية الطرفين ء وقد يكون سعر الفائدة بنسبة ثابتة أو عائمة وتحدد 
مقدار العمولة ومواعيد وطريقة التسديد عند إبرام عقد منح القرض۔بالاضافة إلى 
بعض الضمانات التي قد يطلبها الصرف مثل الحفاظ على درجة سيولة الأصول 
ونسبة المديونية ومكونات هيكل راس الال ومقدار الأرباح المسموح بتوزيعها والحد 
الادنى من الرصيد الذي يجب الاحتفاظ به. 

ان أسباب اختیار التمویل بواسطة القروض طويلة الأجل يعود إلى الصعوبات 
التي تواجهها الشركة فی إصدار اسهم جديدة أو عدم إمكانيتها في الحصول على مصدر 
تمويل مناسب.و في بعض الأحيان يشكل هذا النوع من الافتراض اقل كلفة من المصادر 
الأخرى على اعتبار ان الفائدة على القرض والعمولة المدفوعة تخفض من الربح الخاضع 
للضریبة أي توفر الميزة الضريبية ثل هذا النوع من مصادر الأموال» مع الإشارة إلى 
وجود عوامل محددة لمبلغ القرض وخاصة في حالة عدم توفر الضمانات الكافية لتغطية 
مبلغ القرض أو لمحدودية قدرة المقترض على تسديد الالتزامات المترتبة عليه »ويعتمد 
احتساب كلفة القروض على المبلغ المقترض ومعدل سعر الفائدة وفترة الاقتراض . 
ثانیا: مصادر التمويل قصيرة الأجله- 

ان المقصود بالتمويل قصير الأجل ذلك النوع من التمويل الذي يستخدم 
لتمويل الاستثمارات الجارية قصيرة الاجل» أي لتغطية الاحتياجات المالية الموسمية 
و قصيرة الأجل الخاصة بتنفيذ الأنشطة التشغيلية للمشروعات؛ وتکون فترة التمويل 
عادة اقل من سنة لتغطية كلفة دورة الاستثمار سواء أكانت صناعية او تجارية. 
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أن صافي راس المال العامل يمول باموال دائمة توفر الحد الأدنى المطلوب 
لا الأمكز ل المتداولة كالنقدية وا حسابات المدينة والمخزون. أما التمويل 
التراكمي لتغطية كلفة العناصر المذكورة فيتم عن طريق التمويل قصير الأجل؛ 
وتتزامن الحاجة إلى هذا التمويل مع الزيادة في أنشطة العمليات الجارية ولغرض 
تقدير مدى الحاجة إلى تمويل العلميات الجارية يتطلب معرفة راس المال العامل؛ 
ولفهم المقصود براس امال العامل يجب معرفة الأصول 
المعدا ولت٥ 01٥5٥٥‏ 7دہ)والحخصرم التداولة (حانانممنلادصدہ )ء والأصول المتداولة 
هي تلك الأصول التي يتم تحويلها إلى نقدية خلال فترة قصيرة من الزمن» وتتكون 
الأصول المتداولة من (رصيد النقد في الصندوق والمصرف» المدينون»أوراق القبض 
التي قد تكون قابلة للخصم أو غير قابلة للخصمء والمخزون يكون على شکل مواد 
خام ومواد تحت الصنع و بضاعة تامة الصتع» والأوراق المالية بشكل استثمارات 
مالية مؤقتة والإيرادات المستحقة القبض خلال السنة والمصاريف المدفوعة مقدما). 

إما الخصوم المتداولة فهي تلك الالتزامات التي تستحق الدفع خلال فترة 

قصيرة الأجل لا تتجاوز السنة المالية واهم عناصرها (الدائنون وقد يكون الدائن 
مورد تجاري أو بنوك تجارية وأوراق الدفع» مصروف مستحقة الدفع خلال مدة 
قصيرة» وفوائد السندات وأقساط القروض طويلة الأجل التي تستحق الدفع خلال 

السئة» وكوبونات نقدية تستحق الدفع لحملة الأسهم). 

ولغرض معرفة مدى الحاجة إلى مصادر التمويل قصيرة الأجل لابد من معرفة 

صافي راس الال العامل(21؛اه© :7/0 اء الذي يعرف بأنه فائض الأصول 
المتداولة عن الخصوم المتداولةءأن صافی راس المال العامل هو ناتج عن طرح 
الخصوم المتداولة من الأصول المتداول» ويعطينا هذا التعريف مقياسا نوعي عن 
درجة الثقة في الأصول المتداول وعلى قدرة الشروع بالوفاء بالالتزامات ال جحاریة؛ 
ومنه أيضا تزداد قناعة الدائنين الذين يهمهم متانة المركز ا مالی للشركة ومقدرتها على 
الوفاء بالالتزامات الجارية » أن متانة الاستثمار في راس ا ال العامل من وجهة نظر 
الغير مثل الدائنين والموردين يعزز قدره الشركة على تسديد الالتزامات عند ميعاد 
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الاستحقاق» يعبارة أخرى إن هقا المقياس يحدد لهؤلاء الدائتین نسية الأمان الي 
تتمتع بها ا لخصوم الجارية» قکلما زادت نسية الأصول المتداونة كلما كان دلالة 
واضحة على مقدرة الشركة ق عقابلة التزاماتها بیسر وسهولة 

وعكن تمويال الأصول التداولة يواسطة مصدرین أساسيين هما 
أ- مصاد رالتمويل طویلة الأجل أو الدائمة 

آي من خلال رآس الال المدقوع من قبل حملة الأسهم العادية وال تعتير 
بمثاية مصادر تمويل طويلة الأجلءإذ يظهر يشكل استثمار میاشرقی الميزانية العمومية 
كراس المال المدقوع والاحتياطات الرأسمالية و الأرياح الحتجزة.أو من مصادر 
مقترضه أخرى وهي الستدات والقروض. 
ب- مصادر التمويل قصيرة الأجل أو الملؤقتة 

وهي تلك الصادر التي تهدق إلى تغطية احتياجات الشركة خلال دورة 
الاستثمارء ولتغطية التوسع قي نشاط الشروع خلال قترة زمتية محددة تتتاسي مدتھا 
مع دورة الاستثمارء ويلك قان التمويل قصيرة الأجل يوقر للمشروع الأموال 
لواجهة الأعياء المالية قي القترة الواقعة بين دورة الاستثمار وبین يدء الدورة الجديدة 
»وعتد انتھاء دوره الاستثمار لا بجتاج المشروع إلى التمويلء ویقلك تكون الأموال 
عاطلة في حاله عدم استثمارهاء وخاصه ني حالة الحصول على تمويل طويل الأجل 
إذ ستزداد الكلقة خلال هذه القترةء ويذلك قان کلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل 
تكون اقل من كلقة التمويل طويلة الأجل اذا ما عم استخدامھا ني تلبية ا حاجات 
قصيرة الأجلء كما إن التمويل قصير الأجل یتمیز بالسهولة لانخفاض الأخطار التي 
تتعرض لما المؤسسات المالية المانحة لمثل هذا التوع من القروض ءواهم مصدر من 
مصادر التمويل قصيرة الأجل هو السوق النقدي الذي يتعامل يآدوات اسحثمارية 
قصيرة الآجلء مثل أذونات ا زانة والأوراق التجارية وشهادات الإيداع وتمیز 
هذه الآدوات يان مدتها اقل من ستة»وتكون درجة خطرها متخفضة نسبيا وتتعامل 
بهذه الأدوات ختلف المؤسسات الالية والمصرفية والشركات الالية الكييرة والأقراد 
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من خلال قبول الودائع بمختلف آشکاھا والحسايات الجارية وخلق النقد والحصول 
على القروض والتعامل بشهادات الإيداع والأوراق التجارية. 
أتواع مصادر التمويل قصير الأجل 


توجد عدة مصادر للتمويل قصير الاجل ويمكن أجانها بتوعين أساسيين هما 
الائتمان التجاري والائتمان الصرفی وفيما يلي عرض المفهوم وكلفة وأشكال كل توع. 
اولا:- الائتمان التجاري (Trade credit)‏ 

هو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحه المورد إلى المشتري عند شراء يضاعة 
يقصد إعادة البيع أو استخدامها كمادة أولية لإنتاج يضاعة مصنعةءولذلك فان 
الائتمان الاستهلاكي والبيع بالتقسيط الذي يمنحة التاجر إلى المستهلك لا يعتير 
ضمن الائتمان التجاريءلان الشروط الخاصة ينح الائتمان التجاري تنص على بيع 
البضاعة وا تاجرة بھاء ويحتاج المشتري إلى هذا النوع من التمويل في حالة عدم كفاية 
راس الال العامل» وا حدف من الائتمان التجاري هو تليية الاحتياجات من مصادر 
خارجية في حالة عدم إمكانية الحصول على القروض المصرفية مع توفر الرغية عند 
المورد لبيع البضاعة بالاجل أو لاتخفاض کلفة هذا الائتمانء وهناك بعض الظروف 
التي تساعد على منح الائتمان التجاریة وهي الظروف الموسمية وظروق الطوارئ. 

وعكن تعريف الائتمان التجاري من وجهة نظر الإدارة المالية بأنه تسهيلات 
قصيرة الاجل يحصل عليها المورد مقابل شراء يضاعة لغرض المتاجرة بهاء وأحيانا 
يحصل عليها يدون كلفة إذا تم منح الائتمان بدون شروط دفع» وني ضوء ذلك 
نستطيع القول بان الائتمان التجاري يوفر السيولة التقدية للمشاريع التي لا تستطيع 
الحصول على الأموال عن طريق وسائل تمويل أخرى بسبب ظرف مالي أو قانوني؛ 
ویعتبر الائتمان التجاري أحد الوسائل المهمة في الوقت الحاضر لترويج وتسويق 
البضاعةء لان منح الائتمان التجاري لا يستند على فكرة الحصول على الأرباح 
والإيرادات العاجلة بعد كل عملية بيع فقط ء بل ان مانح الائتمان التجاري ينظر إلى 
الإرباح والإيرادات التي يحصل عليها نتيجة تكرار عمليات البيع للعملاء والمتعاملين 


BIL 


الفصل الخامس 


معه الجدد والقدامى» ويهتم بكسب اكبر عدد من المتعاملين الجدد باستمرار 
وبكميات كبيرة » وتختلف أهمية الائتمان التجاري في التمويل من مشروع إلى أخر 
من حيث فترة الائتمان وحجم نشاط المشروع وملاءته المالية وقدرته الائتمانية 
ورغبته في الاستثمار من خلال هذا المصدر التمويلي» الذي قد يصبح مصدرا 
أوتوماتيكيا للتمويل إذا كانت هناك فائدة باستخدام هذا المصدرء وتزداد الحاجة إلى 
الائتمان التجاري مع زيادة حجم المبيعات والونتاج. 

وهناك اسلوبان لمنح الائتمان التجاري هما الحساب الجاري وأوراق الدفع:- 
1- الحساب الجاريه 

وهو من اسهل أشكال الائتمان التجاري كونه يتميز بالبساطة وعدم تعقيد 
الاجراءات الخاصة بمنحه؛ إذ يتم منح الائتمان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري 
لدى العميل و كونه يتمتع بملاءة مالية جيدة وسمعة في السوق وقدرة على التسديد. 

ويتم التعامل بمثل هذا النوع من الائتمان بواسطة أجهزت الاتصال المتاحة أي 
من خلال استعمال الهاتف والفاكس دون توقيع أي مستند أو مطالبة العميل بتقديم 
أي وثيقة أو ضمانات وتعد الفاتورة وقيمتها ضمان لتحديد مبلغ الائتمان لصالح 
المورد» إذ يكن اعتمادها لغرض المطالبة بحقوقه من العميل إضافة إلى إنها تظهر في 
ميزانية المورد والعميل فی حسابات الذمم المدينة والدائنة. 
2-أوراق الدفع - 

هي وثيقة مالية يتعهد بموجبها حررها القيام بتسديد مبلغ البضاعة الموردة أليه 
في تاريخ محدد »وتعتبر هذه الوثيقة دليل قانوني على مديونية العميل للمورد لايمكن 
إنكارها »اذ يتم استخدام الكمبيالاتٍ أو السند الإذني لاثبات عملية البیع على 
الحساب في بعض عمليات منح الائتمان ٠‏ والميزة الأساسية للبيع بهذه الطريقة هي 
إمكانية خصم قيمة الكمبيالة من قبل المورد لذلك تجعل المورد في مركز قوي خاصة 
عند حلول موعد الاستحقاق ہو في حالة التأخير عن التسديد يمكن إحالة أوراق 
الدفع (الكمبيالة) إلى القضاء واحتمال إشهار إفلاس المشتري »وبالتالي يتجنب 


- 222 - 


مصادر التمويل 


المشتري تحرير الكمبيالات للمورد ويفضل تمویل الاحتياجات المالية عن طريق 

استخدام أسلوب الحساب الجاري. 

العوامل التي تؤثر على منح الائتمان التجاري 

1 - قوة وملاءة المركز ا مالی للمورد الذي يحدد مقدار الائتمان التجاري المنوح 
للمشتري وفترة هذا الائتمان . 

2- رغبة البائع في تخفيض حجم المخزون والتخلص منه واعتبار منح الائتمان 
إحدى الوسائل الاقتصادية لتخفيض كلفة الخزن وتنشيط المبيعات والحصول 
على رضا المستهلك وكسب عملاء جدد . 

3- درجة خطر الائتمان التجاري أي درجة احتمال تحول الديون إلى دیون معدومة 
وهذا الأمر مرتبط بنوعية البضاعة وطبيعة العملاء» ودرجة نشاطهم والفترة 
الزمنية اللازمة لتسويق البضاعة والتى تؤثر على تحديد حجم الائتمان وتكرار 
الحصول علية. 

4- طبيعة السلعة المباعة أي مدى كونها بضاعة جديدة أو موسمية؛ فأحيانا تتکدس 
البضاعة في المخازن إذا كانت الكمية المعروضة اكثر من المطلوبة وخاصة في 
مواسم معينة. 

5- اشتداد المنافسة في السوق بين الموردين وموقع العملاء فيه ولتحقيق عنصر 
الرضا لدى العملاء إضافة إلى معالحة حالة الكساد السائد في الاقتصاد. 

تکاثیف الائتمان التجاري چ 

قد يكون الائتمان التجاري بدون تكاليف عندما لا يضع المورد شروط دفع 
عند البيع» أما الائتمان الذي ينح بشروط دفع فيمكن قياس تكاليفه عن طريق 
مقدار الخصم النقدي الممنوح ء فإذا كانت شروط الدفع (10/2 صافي 30 يوم) يعني 

هذا ان المشتري يحصل على خصم 2/ إذا دفع خلال عشرة أيام الأولى» وسيدفع 2/ 

من قيمة الفاتورة مقابل استعمال الائتمان لمدة عشرين یوما »وهي كلفة الائتمان إذا 

م يدفع خلال العشرة الأيام الأولى ويمكن احتسابها كما يلي . 
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تسیة الخصم 360 
اق الات لساري بح سر ےرہ 
1- تسیة ا خصم قترة الاثتمان - قترة الختصم 
مثائل 
متح أأحد الموردين يضاعة بمبلغ 1000 ديار إلى شركة الاتحاد العريي يشروط 
دقع 10/2 صاق 30 یوم۔ 
الطلوب: احسب کلفة الاثتمان التجاري إذا علمت ان الشركة لم تستفيد من 
ا خصم الممتوح لما؟ 
0.02 360 002 360 
بے ليو > >-> 36.6 
0.02-1 10-30 0.98 20 


إن العدل آعلاه سين ارتفاع کلفة الاثتمان التجاري خاصة في حالة توفر ائتمسان 
مصرق بقائدة اقل من 36.6 .1ء وعلى الإدارة المالية ان تقرر إمكاتية الاستفادة من 
القروض المصرقية التاحة يقائدة اقل لكي تتم الاستقادة من ا حخصے إذا كان معدل 

الفائدة على القروض المصرفية خقضه مقارنة یکلفة الائتمان التجاري۔ 

وهتاك عدة طرق يتم بموجبھا متح الائتمان التجاري وهي ما يلي:- 

1- الائتمان التجاري يدون خصم نقدي وعنح للعميل يدون شروط دقع» إذ یتم 
تحديد المدة المسموح يها للدقع دون خصم فمثلا (صاق 30 يوم) يعتي ان يتم 
تسديد ثمن البضاعة خلال (30) يوم فقط دون خصم ويذلك لا يتحمل المشتري 
أية كلفة من هتا التوع من الاتمان۔ 

2- تحديد مدة الاتتمان التجاري مع متح الخصم التقديء فبالإضافة إلى منح قترة 
لتسديد قيمة الفاتورة قد يمتح المورد خصم نقدي إلى العميل والخصم هو تحقیض 
قيمة السلع والیضائع والخدمات المقدمة إذ تم دفع قيمة الفاتورة خلال المترة 
الأولى من الائتمان التجاري بهدف تشجيع العميل على سرعة التسديد »فمثلا 
شروط الدفع( 15/3 صافي 40) تعنى ان المشتري سيحصل على خصم 3/ من 

<45 


:16 ا اطظطجللىيبتت-مسيمسسمس سس سمس دد مصددز سرض 


قيمة البضاعة إذا قام بتسديد قیمتھا خلال الخمسة عشر أيام الأولى» وی جميع 
الأحوال يجب ان يسدد قيمة الفاتورة خلال أربعون یوما من تاريخ البيع. 
أن منح الخصم النقدي يعود إلى أسباب عديدة على الرغم من تحمل الجهة 
المانحة للائتمان التجاري تكاليف جراء تقديم هذا الخصم» وتتوافق هذه التكاليف 
مع درجة ا خطر نتيجة وجود احتمال التاخر في التسديد أو تحول مبالغ الائتمان إلى 
دیون معدومة إضافة إلى كلفة ا خصم النقدي الممنوح» والمفروض بالمورد الذي قرر 
منح الائتمان التجاري قد حدد سعرین للبضاعة التي يتعامل بها حيث يكون سعر 
البيع خلال الفترة الأولى من شروط الدفع اقل من سعر البيع بالأجلءنظرا لارتفاع 
درجة المخاطر الناجمة عن عدم التسديد والاستفادة من السيولة المتولدة من التسديد 
المبكر للائتمان الممنوح» وني ضؤ ذلك فان منح الخصم النقدي يبنى على أساس 

دراسة تأثير العناصر آلاتية:- 

أ-كلفة استعمال مبالغ الائتمان. 
ب-الخسائر الحتملة للديون المعدومة. 
ج-نفقات منح الائتمان التجاري. 

1- كلفة استعمال الأموال: وهي كلفة مبالغ الائتمان التجاري الممنوح من المورد إلى 
العميل وتحسب بمقدار الأموال التي ينفقها خلال فثرة الائتمان إلى تاريخ تحصيل 
هذه المبالغ» ان عدد الأيام التي يمنحها المورد كفترة سماح لعدم التسديد في 
شروط البيع يجب ان تحسب كلفتها على أساس فقدان الفرصة البديلة الناجمة عن 
عدم استثمارها من قبل المورد.إضافة إلى كلفة تأخير تسديد هذه المبالغ من قبل 
العميل كلفة الفشل أوقد يفشل في تسديد قيمة البضاعة خلال الفترة المحددة في 
شروط البيع. 

ب- خسائر الديون المعدومة: ان عزوف العميل عن التسديد بشكل مطلق يؤدي إلى 
تحمل المورد كلفة مبالغ الائتمان التجاري » ويؤدي الأمر إلى اعتبارها ديون 
معدومة وتقدر قيمتها كنسبة من مبلغ الائتمان التجاري الممنوح. 
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چ- نفقات منح الائتمان: يتطلب منح الائتمان إنشاء قسم خاص منح الائتمان 
التجاري يقوم بدراسة وفحص الرکز المالي للعمیل وجمع البيانات والمعلومات عنه 
للتاكد من ملاءته المالية» إضافة إلى متابعة تسديده للمبالغ التي بذمته» ان عمليات 
ا متابعة والرواتب المدفوعة للموظفين تعد كلفة تضاف إلى تكاليف منح الائتمان 
التجاري. 

أسباب استخدام الائتسان التجاري كمصدر من مصادر التمويل . 

1 -الكلفة:- ويقصد بالكلفة هنا انخفاض كلفة التمويل عند اعتماد الائتمان 
التجاري كوسيلة للتمویل وخاصة في حالة استفادة المشتري من فترة الخصم 
الممنوحة في شروط البيع أو إذا كان الائتمان بدون شروط تسديدءكما ان 
الانخفاض في الكلفة قد يعود إلى قبول الموردين لمخاطر اكثر من الشركات الالية 
للمرونة التي يتمتع بها هذا الائتمان؛ لان هدف منح الائتمان التجاري هو جذب 
الزید من العملاء والاحتفاظ بالعملاء الحاليين. 

كما ان المورد يقوم بالمقارنة بين كلفة منح الائتمان ومن ضمنها إلغاء بعض 
الخدمات إلى العملاء وكلفة استخدام وسائل الترويج الاخرى التي تساعد في زيادة 
حجم المبيعات ومن ضمنها تخفيض الأسعار وإعداد الحملات والبرامج الإعلانية 

ومكافأة رجال البيع.. 

2- المصدر الوحيد ا متاح للحصول على التمويل:- أي في حالة عزوف المصرف 
عن منح التمویل أو التشدد في شروط منح الائتمان» يتجه العميل نحو الاستفادة 
من الائتمان التجاري نظرا' لسهولة الحصول عليه. 

3 -السهولة في منح الائتسان:- أن طبيعة منح الائتمان التجاري لا تتضمن 
إجراءات متعددة وروتيئية أسوة بالتعامل مع المصارف أو المؤسسات المالية 
الأخرى» وعادة يتم منح الائتمان بوسائل الاتصال المتاحة »ويعتمد على فاتورة 
ابيع لضمان الحصول على قيمة الائنمان دون المطالبة بتقديم أية وثائق »كما ان 


تعدد حالات التعامل قنح العميل المرونة أحيانا في تأخير التسديد دون تحمل أية 
تكاليف جديدة. 
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4- المرونة:- ونقصد با مرونة ان المورد يستعمل أسلوب البيع بالآجل عند احتياج 
استخدام هذا الأسلوب دون أية التزامات تجاه العميلء فالمورد الذي يتعامل 
بالبضائع الموسمية يفضل استخدام أسلوب البيع بالأجل لضرض تخفيض كلفة 
المخزون.وبالنسبة إلى المشتري فهو يحصل على الاثتمان دون تقديم أية ضمانسات 
أو رهن الأصولء ويكون المورد اكثر تفھما لظروف السوق والبیئة الاقتصادية في 
حالة وجود صعوبات في البيع. 

خانيا: الائتمان المصرظ + 

تحتاج المشاريع عادة خلال دورتها الاستثمارية والتشغيلية إلى التموي قصير 
الأجل خلال فترة زمنیة محددة لتغطية الاحتياجات خلال هذه الدورة أو التوسع في 
اط المشروع »وقد تكون هذه الاحتياجات موسمية أو لغرض شراء المراد الأولية أو 
زيادة تراكم الخزون السلعى»إضافة إلى أيجاد مصادر مالية سائلة لموازنة ارتفاع الذمم 
الدینة والتى تتزامن مع زيادة البیعات بالأجل» وكذلك في حالة الحاجة إلى القرض 

قصیر الأجل للاستفادة من الخصم النقدي عند الحصول على الائتمان التجاري. 

ولذلك نطلق على القروض قصيرة الأجل تسمية القروض ذاتية التسييل 
)Self Liquidating)‏ لأنها تساهم في دورة الإنتاج وبيع البضاعة والحصول على 
قيمة الذمم المديئة» عليه يمكن ان يسدد المشروع القرض بصورة تلقائية من خلال 
التدفقات النقدية التی يحصل عليها خلال مدة القرض؛ وعادة يشترط المصرف ان 
يتم تسديد قيمة القروض في فترة اقل من سنة .مع احرص على تطابق الدورة 
النقدیة للمشروع مع فترة القرض المصرفي. 

ويعد التمويل قصير الأجل أحد الوسائل المهمة لتغطية الاحتياجات قصيرة 
الأجل ني المشاريع» وتظهر القروض المصرفية في بند الخصوم التداولة في ميزانية المشسروع 
ويمكن استخدامها من خلال الاقتراض المباشر من البنك أو بواسطة القيام خصم 
الكمبيالة المسحوبة على العملاء»وذلك نلاحظ ان الشركة نهتم باختيار الصرف الذي 
تتعامل معه لغرض الحصول على الأموال وا حافظة على أموالها المودعة في هذا الصرف؛ 
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وعلى هذا الأساس فعلى المدير اما لی ان عن فاك 

ميم ا ير المالي ان يختار الصرف الذي يتعامل معه استنادا إلى 

یں البنك: ونقصد بذلك إمكانية البنك المالية وحجم المبالغ التي يتعامل بهاء 
فالتتركات الكبيرة عادة تخار البنوك الكبيرة لتعامل معها بهذف توفير 
احتياجاتها إلى المبالغ الضخمة لتسيير أمورها التشغيلية أو الاستثمارية. ١‏ 

2- سے البنك الائتمانية أي مقدار الأموال التى يمنحها البنك خلال فترة 
القرض»وكلفة منح الاثتمان والشروط الأخرى التي يطلبها البنك. 

3- دی تروع 0 البنك ویقصد بها إمكانية البنك في التعامل مع الأنشطة 
التجارية المختلفة» ومدى توفر إمكانيات تقديم الاستشارات إلى العملاء 
المتعاملين معه»وتنوع الخدمات وتطورها في ضوء التطورات الحاصلة فی طبيعة 
الخدمات المصرفية وتحدیٹھا باستمرار. رز 

4- ادا البنك وكفاءته وسمعته ومدى احتمال تعرض المصرف للإفلاس 
ادل أو الخسارة؛ وهذا بالطبع يؤثر على العميل في موضوع درجة الخطر 
الذي تتعرض له الإيداعات لدى المصرف. 

وات بنك الخارجية سواء مع البنوك الأخر أو مع البنك المركزي» وكلما 
سيت د الببك كلما أدى ذلك إلى تحسين الخدمات المقدمة وارتفاع 
حجمهاء ودلالة على ملاءته المالية وتحسن سمعته وامكانية دخوله في شراكات 
مع البنوك الأخرى. 

في ضوء ما جاء أعلاه على المدير المالي ان يختار بعناية فائقة البنك المناسب 
لحجم أعمال الشركة وأنشطتها واحتیاجاتھا المالية. . 1 


أتواع القروض قصيرة الأجل - 

تتنوع القروض المصرفية قصيرة الأجل وتهتم الإدارة المالية بالقروض من 
حيث الضمانات أي كونها قروض قصيرة الأجل مضمونة أو قروض غير مضمونة. 
ولذلك يمكن تقسيم أنواع القروض قصيرة الأجل إلى ما يلي: 
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أ- القروض غير المضمونة- 


يتم اعتماد منح القروض قصيرة الأجل غير المضمونة على أساس إنها 
قروض تسدد بشكل تلقائي» لتمويلها عناصر الأصول ا تداولة التي ها القابلية على 
التحوّل باستمرار إلى سيولة نقدية مما يضمن تسديد هذه الالتزامات من النشاط 
الجاري الذي يمول بهذه القروض ؛ وقنح هذه القروض إلى المشاريع في ختلف 
القطاعات وعلى عدة أشكال وهي الاعتماد الفتوح والقروض المتجددة والقروض 

الخاصة بعمليات محددة الأهداف:- 

1- الاعتماد المفتوح:- الاعتماد المفتوح عبارة عن اثفاق غير رسمي بين الملصرف 
والعمیل يحدد بموجبه الحد الأقصى لقيمة القرض غير المضمون, ویستفاد العميل 
من هذا القرض بشكل شبه دائم » ويمكن تجدید مدة القرض لسنة إضافية اخری؛ 
ويطلب البنك المقرض من العميل تقديم الميزانية المعتمدة من المراجع القانوني 
لغرض تعزيز متانة المركز المالي . 

2- القروض المتجددة:- وهي نوع من الائتمان المصرفي قصير الأجل يتعهد بموجبه 
البنك تقديم قرض إلى العميل لمدة لا تتجاوز السنة» ويحدد قيمة القرض في هذا 
التعهد الذي يقدم رسمیا إلى المستفيد» ويعد هذا التعهد ذو صفة قانونية يلتزم 
البنك بموجبه بتقديم مبلغ القرض إلى المستفيد لقاء مصاريف التزام بامبلغ غير 
المسحوب من قبل العميل»وهذه المصاريف يتحملها المستفيد كجزء من التعویض 
للبنك مقابل الالتزام بتقديم المبلغ في أي وقت يطلبه المستفيد» ويتم ني العادة 
تجديد القرض لفترة تتجاوز السنةءونتيجة لعمليات التجديد يعد أحيانا من 
القروض متوسطة الأجل. 

مثال:- 

تعهد مصرف الرافدين بمنح شركة المتني مبلغ 0 دینار وقد استخدمت 
الشركة مبلغ قدره 600000 دينار خلال فترة التعهد» فإذا كانت الفائدة معدل 5/ 
وان مصاريف الالتزام 0.05/. فما هي كلفة القرض المذكور؟ 
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0 × 5/ = 30000 دینار مقدار الفائدة 
x 400000‏ 7/0.05 - 200 دینار كلفة مصاريف الالتزام 
0 + 200 = 30200 دينار كلفة القرض. 
ب- القروض المصرفية المضمونة:- 
هي تلك القروض التي تمنح لقاء المطالبة بتقديم ضمانات من قبل الشركات 
المستفيدة وخاصة تلك الشركات حديثة التأسيس» أو تلك التي تعاني من ضعف في 
ملاءتها المالية أو المتعثرة في تسدید الالتزامات» وسيطلب البنك من هذه الشركات 
تقديم ضمانات نظرا لارتفاع درجة الخطر لهذا النوع من القروض بهدف تخفيض 
مقدار الخسائر ا حتملة في حالة التعثر عن تسديد الالتزامات المترتبة عليها. 
وقد تقوم بعض الشركات المستفيدة بتقديم الضمانات بهدف تخفيض الفائدة 
وتحسین شروط القرض» وفي یح الأحوال فان الإدارة المالية تفضل الحصول على 
القروض غير المضمونة» لان تقديم الضمان يؤدي إلى تقييد حركة الشركة في 
التصرف بأصوها فی المستقبل .مع الإشارة إلى ان تقديم الضمانات لايعني انتفاء خطر 
الأنفاق كليا. 
ما هي أنواع الضمانات التى تقدم إلى الصارف للحصول على الائتمان:- 
المصرفي قصير الأجل؟ 
أبتدءا' لاہد ان نقول ان المصرف لا يمنح القرض بنسبة100/ من قيمة الضمان؛ 
لان هذه الضمانات تتعرض إلى عوامل متعددة قد تقلل من قيمتهاء ونستطيع ان نقول 
ان هناك عدد من الضمانات المقبولة من قبل المصرف ومنها ما يلي: 
ات القروض المضمونة بأوراق تجارية : وهناك نوع آخر جاء نتيجة الانتشار والتوسع 
في البيع بالأقساط أو على الحساب ويكون الاقتراض هنا بضمان الأوراق 
التجارية التي ثثبت مديونية المشتري وتعهداتهم بدفع هذه الأقساط. وكذلك يقبل 
الاقتراض بضمان الأوراق ا الیة بالأسهم والسندات. 
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2- القروض المضمونة ببوليصة الشحن للبضائع: تعد بوليصة الشحن إحدى 
الضمانات المقبولة من المصارف لتوفر بعض الصفات فيهاء ولكونها تمثل شهادة 
باستلام البضاعة وهي وثيقة مكتوبة بنقل وتسليم البضائع إلى شخص 
آخرء وتعتبر مستندات تثبت ملكية البضائع المشحونة بموجبهاءوتستخدم عادة 
البوليصة في التجارة الخارجية عندما يسحب المصدر كمبيالة على المستورد 
شا لدى المصرف مع تفويض المصرف ببيع البضاعة عند رفض المستورد 
قبول الكمبيالة»أو في حالة عدم دفع قيمتها ویرسل الصرف شهادة الشحن أو 
کیہ ا سیل ال راع ارت الح في درلة المسطيزة 
ا اللازم بصددها وتمنح المصارف القروض بنسبة لا تزید عن 80/من قيمة 
او ا 

3- القرض بضمان المخزون:- يعتبر المخزون من الموجودات أو الأصول المتداولة؛ 
وهو أداة مناسبة لضمان القروض قصيرة الأجل وعادة يقوم الصرف بتحابید 
مبلغ القرض بنسبة معينة من قيمة المخزون» وتختلف هذه النسبة حسب نوعية 
السلعة المخزونة» ومن حق المصرف في حالة عدم تسديد القرض ان يقوم ببيع 
الضاعة لاسترداد قيمة القرض»ويفضل المصرف البضائع القابلة للخزن لمدة 
معقولة ومدى عدم تعرضها إلى التلف وقد تصل قيمة القرض إلى 90/ من قيمة 
البضاعة المخزونةء إذ يتم تكليف مندوبين عن المصرف بتقییم البضاعة على 
ما قابليتها للخزن ومدة الخزن دون تعرضها للتلف»ومدى كونها بضاعة 
غطیة وا القابلية على البيع ومقدار المصاريف ا حتمل أنفاقها جراء عملية البیع. 

4-الفروض بضمان الحسابات المدينة:-لقد تم قبول اعتماد الحسابات المدينة 
كضمانات لتقديم القروض إلى المشاريع» ولغرض الحصول على القروض 
بضمان الحسابات المدينة يشترط المصرف ان يتم تخصيص ال مبالغ التي يتم تحصيلها 
من الحسابات المدينة للجهة المستفيدة من القروض لصالح الصرف وني الوقت 
نفسه ان تمنح الجهة المستفيدة المصرف الحق في تحصيل الحسابات الدینة الخصصة 
للقروض قصيرة الأجل ؛ مع بقاء الشركة المقترضة بالتزامها تجاه الصرف بتسديد 
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أية حسابات مدينة يتخلف أصحابها عن التسدید ولذلك فالمبلغ الذي يدفع من 
هذه الحسابات يحول مباشرة إلى المصرف لتسديد قيمة القرض »وعادة يكون مبلغ 
القرض بنسبة اقل من قيمة الحسابات المدينة التي يتم تقديمها للمصرف .ويفرض 
المصرف في العادة معدل فائدة مرتفع بضمان الحسابات المدينة حسب ارتفاع 
درجة خطر هذه الحسابات. 
طرق احتساب الفائدة- 
يختلف معدل الفائدة حسب أسعار السوق والأداة المستثمر بها فالفائدة على 
السندات الحكومية تحدد من الدولة وتكون منخفضة نسبيا عن الفائدة في السوق 
نظرا لا نخفاض درجة الخطر » أحيانا تختلف معدلات الفائدة حسب التطاعات التي 
تستخدم بها القروض وتهدف الدولة من ورائها تطوير القطاع أو جعله منافساء 
كالقروض التي تمنح من قبل المصارف الصناعية أو الزراعية»كما ان بعض المصارف 
تتعامل بأسعار فائدة ختلفة بحسب طبيعة العميل الذي تتعامل معه» إذ يأخذ بنظر 
الاعتبار قدرته المالية وسمعته في السوق وأسلوبه في التسديد وعلاقته مع المصرف. 
ويمكن احتساب الفائدة وفق الأساليب التالية:- 
1- احتساب الفائدة البسيطة ئ٥٥1 (Simple‏ :- 


يتم احتساب الفائدة وفق هذه الطريقة على أساس قيام العميل بتسديد مبلغ 
الفائدة عند استحقاق القروض مع اصل قيمة القرض ويكون معدل الفائدة الحقيقي 
مساويا لمعدل الفائدة الاسمي وتحسب كما یلی کت 


كلفة فائدة القرض السنوية = نسبة الفائدة × اصل قيمة القرض× المدة 
كالب ہو سوہ 


اقترض أحد المستثمرين مبلغ 1000000 دينار بفائدة 5 لمدة سنة؛ المطلوب 
تحديد مبلغ الفائدة ومعدل الفائدة الحقيقى؟ 


x /.5 x 1000000‏ 0 دينار كلفة القرض. 
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50000 
معدل الاو اللو ج جک ون آو 78 
1000000 


أما إذا كان القرض لمدة 180 يوم 

0 5/< 360/180 = 25000 دينار كلفة الفائدة. 
2- الفائدة المخصومة :- 

وهي الفائدة التي يتم خصمها من قيمة القرض عند توقيع العقد مع المصرف» 
ولذلك يسمى بالقرض المخصوم وبموجب هذا الشرط سوف لا يحصل المقترض 
على كامل قيمة القرض .وهنا سيختلف معدل الفائدة الحقيقي إذ سيكون اكبر من 
معدل الفائدة الاسمي» ولمعرفة كلفة القرض الحقيقي يتم احتساب معدل الفائدة 
الحقیقي بالطرق التالية:- 


مبلغ الفائدة 
معدل الفائدة الحقيقي = 
اصل قيمة القرض - الفائدة المدفوعة 
0 ×5/× 360/ 360 = 50000 دینار مبلغ الفائدة 
0 - 50000 - 950000 دینار ا مبلغ المقبورض فعلا من العميل 
50000 
جج 5.26/ الفافدة اح یق 
950000 
3- احتساب كلفة القرض بطريقة الرصيد المعورض:- 
تتضمن بعض الشروط عند منح الائتمان المصرفي إلزام العمیل بای بحل 
أدنى من الرصيد لدى حسابه في المصرف وتتراوح هذه النسبة بين 10/-20/ من 
قيمة القرض» والغرض من ذلك تقوية المركز النقدي للعميل» وان هذا الشرط 
سيؤدي إلى رفع معدل الفائدة الحقيقي للقرض لانخفاض ال بلغ المستثمر فعلا من قبل 
العميل. 
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مثال:- 

اقترض أحد المستثمرين مبلغ قدرہ 1000000 دینار بفائدة 5 / لمدة سنة» وقد 
اشترط المصرف على العميل الاحتفاظ بمبلغ قدره 10000 دينار كحد أدنى لرصيد 
حسابه في المصرف ٠.‏ 

المطلوب: بين معدل الفائدة الحقيقي للقرض ؟ 

0- 10000 - 990000 دينار المبلغ المستفاد منه فعلا من قبل المستثمر. 

0 ×5/× 360/360 = 50000 دينار مبلغ الفائدة 


50000 
مسحت 5.05/ معدل الفائدة ا حقیقی. 
9900000 : 


مثاله- 
تتفاوض إحدى الشركات مع المصرف للحصول على الائتمان المصرفي بمقدار 
0 دينار لمدة سنة» وقد قدم المصرف البدائل التالية لتنفيذ القرض. 
- تنفیذ القرض بفائدة 14/ على ان تدفع الفائدة في نهاية مدة القرض وبدون رصيد 
معو ض. 
- معدل الفائدة 12./ورصيد معوض 22/على ان تدفع الفائدة في نهاية مدة القرض. 
- معدل الفائدة 10./ ورصيد معوض 18/ على ان يخصم مبلغ الفائدة عند توقيع العقد. 
المطلوب أي من البدائل المقترحة ستختار؟ 


اتحل: 
البديل الأول 
600000 × 360×/14/ 360 = 84000 دينار مبلغ الفائدة 
84000 
معدل الفائدة الحقيقي = = 114 ...اليل الأول 
600000 


a 
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البديل الثاني 


0 22/-132000 دینار الرصيد المعوض 
0 - 132000 = 468000 دينار مبلغ القرض الإجمالي 
0 <12/ ×360/ 360 = 72000 دینار مبلغ الفائدة 
72000 
-15.3/ دینار معدل الفائدة الحقيقي للبديل الثاني 
468000 
البديل الثالث 
0 108000 دينار الرصيد المعوض 
0 10./ = 60000 دینار مقدار الفائدة 
600+ 108000 = 168000 دینار المبلغ المقتطع من اجمالی القرض 
0- 168000 = 432000 دینار المبلغ المستفيد منه فعلا من إجمالي 
القرض القرض 
60000 
= 13.8/ معدل الفائدة الحقيقي للبديل الثالث. 
43200 


سنختار البديل الثالث لان معدل الفائدة الحقيقي يساوي 13.8/ 
مقارنة بين الائتمان التجاري وبين الائتمان المص رذ 
1- يعتبر الائتمان المصرفي اقل كلفة مقارنة بالائتمان التجاري 
2- يعد الحصول على الائتمان المصرفي بمثابة تقييم للشركة »لان المصرف لا يمنح 
الائتمان ألا إذا كان متأكد من قدرة الشركة على تسديد خدمة القرض »وان 
معايير منح الائتمان المصرفي یقوم في ضرء الدراسات المالية والاقتصادية 
والتجارية للشركة التي تحصل على الائتمان. 
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3- يتمتع الائتمان التجاري بالمرونة مقارنة بالائتمان المصرفي سواء من حيث 
طريقة التسديد او من حيث الاستخدام أو التوسع في الائتمان. 
4- لا يطلب مانح الائتمان التجاري أية ضمانات او إجراءات روتينية مقارنة 
بالائتمان المصرفي. 
5- من الممكن الأستفادة من الافتمان التجاري بصورة شير مباشرة عن طريق 
تأخير معدل التسديد واستخدام الأموال المتاحة في الاستثمارات. 
اختيار مصادر التمويل الخارجية 
یتاثر اختيار مصدر التمويل المناسب بالعديد من العوامل منها عوامل داخلية 
تتعلق بالمشرع نفسه وعوامل خارجية فطبيعة السياسات ا الیة التبعة وهدف المشروع 
وإمكاناته المالية وسمعته في السوق وكفاءة الإدارة والنظرة المستقبلية والسياسات 
المالية والنقدية المعتمدة ومدى توفر التمويل ومصادره وكلفته» كلها عوامل تؤثر 
على اختيار أسلوب التمويل الأمشل وعلى العموم هناك مصدرين أساسيين 
للتمویل:- 
الصدر الأول:- الاقتراض (10651)والمقصود هو ا حصول على الأموال من الغير 
على شكل قروض من خلال إصدار السندات أو القروض المصرفية طويلة 
الأجل. 
المصدر الثاني:- الملكية (50117) وهو المصدر الذي يعتمد على أموال أصحاب 
المشروع من خلال إصدار اسهم جديدة أو استخدام الأرباح الحتجزة 
والاحتياطات للتمويل. 
ولكلا المصدرين خصائص.وكلف وفترة استحقاق وضمانات تظهر من خلال 
البيانات والمعلومات الخاصة بالإصدار او عقود الاقتراض» والتي تكون بشكل 
شروط خاصة تتضمنها إصدارات الأسهم والسندات: ونلاحظ اختلاف مصادر 
التمويل المختارة من مشروع إلى آخر حسب إمكانياته وقدرته على التسديد فالمشاريع 
الجديدة تعتمد على قدرتها وتمول أصولما من مواردها الداخلية بنسبة كبير من 
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رأسماہھاء نظرا لصعوبة حصوها على الأموال من المصادر الخارجية التي عادة تفرض 
شروط متشددة عند منحها القروض .أما الشاریع القائمة والتي تكون على شكل 
شركات مساهمة وخاصة المتوسطة الحجم فتستطيع ان تعتمد على إصدارات 
الأسهم العادية والممتازة في تمويل احتنياجاتهاء والشركات الكبيرة والضخمة التي 
سمعتها راسخة في السوق تستطيع استخدام كافة الوسائل المتاحة في الحصول على 
التمويل» إذ إنها تستمد حصانتها من قوة مركزها ا مالی ومن سمعتها بدرجة كبيرة. 
العوامل التي تؤثر على مصادر التمويل: 
ان اختيار مصادر الأموال المناسبة أي تحديد اليكل التمويلي الملائم للمشروع 
بؤدي إلى تخفيض التكاليف إلى أدنى حد ممكن » وان اختيار مصادر تمويل 
الاستثمارات المناسبة يعتمد على العديد من العوامل ذات الطابع التنافسي وأخرى 
ترتبط بالمشروع وطبيعة أعماله وظروفه والحالة الاقتصادية في البيئة ا حیطةء وان 
مهمة المدير ا مالي هي اختيار مصدر التمويل المناسب باقل كلفة مقارنة بالشروط 
والقيود التى تعرض من قبل الممولين» ويمكن تصنيف هذه العوامل إلى عوامل 
داخلية ترتبط با مشروع نفسه وعوامل خارجية و كما يلي:- 
أولا :- اثعوامل الداخلية 
1- طبيعة الاستثمارات القائمة والمقترح تنفيذها والتدفقات النقدية المتوقع 
الحصول عليها ومركز المشروع ودرجة ملاءته المالية. 
2- تركيب هيكل راس ا ال ونسبة المديونية ودرجة سيولة الأصول و نسبة 
عنصر النقدية من هذه الأصول ومعدل دوران البضاعة في المخزن. 
3-أسعار الأسهم للمشاريع المنافسة في السوق المالي»وقدرته على الاستمرار. 
4- المخاطر التي يتعرض ھا الشروع أو الاستثمارات المقترح تنفيذها. 
5-كفاءة إدارة الشركة وسمعتها. 
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ثانیا:- العوامل الخارجية 
: هناك العديد من العوامل الخارجية التي تؤثر على اختيار مصدر التمويل ٹاکن 
تمتها على سيل امثال وهي:- 
1 - معدل أسعار الفائدة في السوق المالي ومدى توفر البدائل للتمويل . 
2 القوانين التي تحكم عملية إصدار أدوات التمويل والشروط المطلوب تحققها عند 
3- معدلات الضريبة على الدخل. 
4- الدورات الاقتصادية من تضخم وكساد اقتصادي ومدى تأثير ذلك.على 
5 طبيعة الاقتصاد والنشاط الاقتصادي ودرجة انفتاح السوق والمنافسة ونوعية 

الاتفاقیات الاقتصادية الدولية المنظمة أليها الدولة كاتفاقيات منظمة التجارة 

العالمية والتجارة الحرة بين الدول وغيرها من الاتفاقات. 
طرق اختيار مصادر التمويل 
0 تعتمد الطريقة المتبعة في تقييم مصادر التمویل على المدف من ذلكىويمكن 
قياس تكلفة مزيج هيكل راس ا مال الأمشل من خلال استخدام طريقة التكلفة 
المرجحة للأموال وأوزانها في ضوء هيكل راس مال المشروع »وتعتمد طريقة كلفة 
1 ام غاب كلفة التمويل لكل مصدر من مصادر التمويل المختارة»كما 
للسهم الواحد. 7 
مثال 

قررت شركة العراق الصناعية استثمار مبلغ 3000000 دينار لتنفيذ أحد 

المشاريع. وتستطيع الشركة تغطية كلفة ادا سکماں من خلال مصادر التمويل الآنية: 
البديل الأول:- إصدار اسهم عادية بقيمة 50 ديئار للسهم الواحد. 
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البدي الثانى:- إصدار اسهم ممتازة بقيمة اسمية 10 دينار الواحد وبمعدل 
يل الثاني سهم 


ربح 6/. 


البديل الثالث:- إصدار سندات عادية بقيمة اسمية 0 دینار للسند »معدل فائدة 


5 
وقد كان هيكل رأسمال الشركة الحالي يتكون من المصادر الآتية:- 
0 دینار سندات بفائدة 4 
0 دینار اسهم ممتازة بمعدل ربح 5/ 
0 دينار اسهم عادية بعدد (160) ألف سهم. 
وقد حققت الشركة المذكورة رجا في السنة الماضية قدره 0 دينار قبل 
اقتطاع الفوائد والضرائب» فإذا كان الاستثمار الجديد يؤدي إلى زيادة الأرباح بمقدار 
5 من أرباح السنة الماضية وان معدل الضريبة على الدخل 50/. 
المطلوب: بين افضل مصدر لتمويل الاستثمار الجديد بطريقة العائد للسهم 
الواحد؟ 
الحل: 
مقدار الزيادة في الأرباح عن الاستثمار الجديد x2000000=‏ >> -500000 
دینار. 
إجمالي الربح المتوقع بعد توسيع الاستثمار = 2000000+ 500000 = 2500000 دینار 
4 


فوائد السندات القديمة = 4000000 مم7 - 160000 دينار 


فوائد السندات الجديدة - 3000000× چک - 150000 دینار 


أجمالي كلفة التمويل بالسندات = 150000+160000 = 10000 3دينار 


0 8 5 
حصة الأسهم الممتازة من الأرباح الحالية -3000000): ہن7 = 150000 دینار 
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الفصل الخامس 


حصة الأسهم الممتازة من الأرباح المتوقعة 3000000 ا = 180000 دینار 


أجماللي كلفة التمويل بالأسهم الممتازة = 150000+ 180000 = 330000 دينار 
عدد الأسهم العادية الحالية 160000 سهم 
3000000 


عدد الأسهم العادية في حالة تمويل التوسع بها مج 
أجمالي عدد الأسهم في حالة التمويل بها- 60000+160000 - 220000 سهم 


اهم الا | اسيم الاي 
عد اسهم لا 
ا 


إذن سوف نختار التمويل بالسندات لأنه بحقق اكبر عائد على السهم الواحد بعد 
إضافة الاستثمارات الجديدة. 


-60000 سهم 


- 240لا 


مصادر التمويل 


أسئلة الفصل الخامس 


س 1- تم شراء بضاعة بكلفة 2000 دينار بشروط دفع 2/ 10صانفي 40 »وقد توفرت 


للشركة بديل بالحصول على ال مبلغ المذكور بفائدة قدرها 1/من أحد المصارف. 
المطلوب:- بين كلفة الائتمان التجاري وافضل مصدر للتمويل؟ 


ا 4ه 0 3 فة 8000000 دينار» 
س2- قررت شركة الخور نق عام 2003 توسيع مشاريعها بكلفة يمار 


وقد توفرت مصادر التمويل التالية: 
إصدار اسهم عادية جديدة بسعر 40 دينار للسهم. 
إصدار سندات بفائدة 7 /. 
إصدار اسهم ممتازة بقيمة دينار (200) للسهم وبنسبة ربح 8/. 
ان رأسمال الشركة قبل التوسيع يتكون مما يلي 
0 دینار اسهم عادية (600000) سهم. 
0 دينار سندات بفائدة 6/ سنويا. 
0 دينار اسهم متازة بأرباح 7 سنويا. 
وقد بلغت أرباح الشركة عام 3 (500000) دينار قبل اقتطاع الفوائد 
والضرب وتوقع الشركة زيادة أرباحها بنسبة 18/من كلفة الاستثمار الجديد وان 
معدل ضريبة الدخل 40/. 
المطلرب: بين افضل مصدر لتمويل التوسع في الاستثمار؟ 
من 3- تمنح الإدارة المالية أهمية كبيرة عند دراسة استخدام التمويل بواسطة إصدار 
الأسهم العادية» وغتح ذلك في ضوء الزایا والعيوب التي تؤشر على التمويل 
بإصدار الأسهم العادية ؟ 


عات - 


الفصل الخامس 


س4- وضح أهمية معرفة القيمة الدفترية للسهم العادي عند شرائك للسهم 


المذكور بسعر السوق ؟ 

س6- بين العوامل التي تشجع المستثمرين واصحاب المشروع على استخدام الأسهم 
الممتازة في التمويل ؟ 

س 5- علل حرص الشركات على منح حملة الأسهم الممتازة حقوقهم السنوية 
وبدون تأخير ؟ 

س 6- تستخدم الشركة المصدر للسندات حقھا في الاستدعاء :بین العناصر التي 
تدفعها لاستخدام ذلك ؟ 


س 7- فررت شركة أور توسيع مشاريعها بكلفة 2000000 دينار »وقام المدير المالي 
بإعداد دراسة عن البدائل المتاحة لمصادر تمويل المشروع وقدم المقترحات التالية 
أ- إصداز سندات بفائدة سنوية 9/. 
ب- إصدار اسهم ممتازة بربح قدره 11/. 
ت-إصدار اسهم عادية بسعر10 دينار للسهم الواحد. 
مع العلم ان الميكل ا مال ی الحالي للشركة يتكون مما يلي:- 
0 دينار سندات بفائدة 4/. 
0 دينار اسهم ممتازة بنسبة ربح 5/. 
0 دينار اسهم عادية (300000 سهم). 
وقد بلغت أرباح الشركة لعام 2003 (1240000) دينار قبل الفوائد 
والضرائب »وتتوقع زيادة أرباحها بنسبة 5/ من أرباح السنة الماضية وكان معدل 
الضريبة 40/. - 
المطلوب:- بصفتك المدير المالي للشركة المذكورة بين الصدر التمويلي المناسب 
الذي تنصح باختياره ؟ 
س 8- أصدرت شركة الراز ي 4000 سند بقيمة 4000000 دينار تستحق الدفع بعد 
0 سنوات معدل فائدة 6/ من قيمة السند ؛ ونتيجة لا نخفاض أسعار الفائدة في 
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لطبلل — مصادر التمويل 


السوق اقترح المدير الال إصدار سندات جديدة بفائدة 5/ وبنفس فترة الإصدار 
القديم»على ان تتحمل الشركة كلفة إصدار بمقدار 80000 دينار ؛ودفع علاوة 
استدعاء بمقدار 100 دينار لتك الواحد مع العلم ان معدل الضريبة 50/؟ 
المطلوب:- بين الجدوى من تبديل إصدار السندات القديمة بسندات جديدة ؟ 
الائتمان التجاري في التعامل مع العملاء ؟ 

س 11- ان الحصول على الائتمان المصرفي يعد تقييم جيد للشركة المقترضة علل 
ذلك ؟ ۱ 

س 12- تم منح أحد العملاء بضاعة بمبلغ 0 ديئار بشروط دفع3/ 0 صاني 50 
8 2 ۔ اف 
المطلوب:- بيان كلفة الائتمان التجاري في حالة عدم الاستفادة من ا خصم 
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الأسواق المالية 


وظائف الأسواق ا مالية 
0 أتواع الأسواق المالية 
0 


7 1-السوق الابتدائي 
( 2-السوق الثانوي 
أ- السوق المنظمة 
ب- السوق غير المنظمة 
3- الأسواق المالية الاحتكارية: 


| الأدوات المالية 


الأسواق المالية 


الفصل السادس 


الأسواق المالية 


ان التطور الذي حصل في شكل المشاريع والتوسع في تاسیس الشركات 
المساهمة بعدد كبير نتيجة للتحول نحو الاقتصاد الحر ولتنوع القطاعات 
الاقتصادية إضافة إلى ازدياد حجم الفوائض المالية نشات الحاجة الى تكوين 
سوق لتداول الأوراق المالية هذه الشركات .والسماح ها بإصدار أنواع جديدة 
من الأوراق ا الیة مثل السندات او التعامل مع المشتقات المالية»كل ذلك جعل 
من إنشاء وتطوير الأسواق المالية أمر ضروري لتداول مجموعة كبيرة من 
الأدوات المالية لغرض إتاحة الفرصة إلى المتعاملين والمستثمرين بمختلف 
اتجاهاتهم . 
ان توسع الأنشطة والقطاعات والأعمال والظروف الاقتصادية والمالية أدت 
إلى ضرورة إنشاء الأسواق ا الیة للحاجة ا ماسة إلى تبادل الأوراق ا الیة بيعا وشراء 
في هذه الأسواق لاهداف مختلفة . 
من أهم هذه الاهداف المساهمة في تمويل المشاريع وتوفير السيولة لما واشراك 
مجموعة كبيرة من شرائح ا جتمع في عملية التمويل وتغذية السوق الال بمختلف 
مصادر الاموال حيث يتم تداول مجموعة متنوعة من الأدوات المالية ذات صفات 
وفترات وأغراض مختلفة»إضافة إلى إنها قد تعوض عن التمويل المصرفي في حالة 
ارتفاع كلفته أو أحجام المصارف عن منح القروض إلى المشاريع التي لديها عجز 
مالي» ويعد السوق ال مالي من أهم الوسائل التي يتم بواسطتھا تجميع الإدخارات 
وتحويلها وتوجيهها إلى الأشخاص والمؤسسات لاستثمارها في مشروعات قائمة أو 
تحت التاسیس وخلق الحقوق والخدمات المالية وتداولهاء وكذلك تحويل 


ا 


الفصل السادس 


الاستثمارات طويلة الأجل إلى أصول سائلة عند ا حاجة والشکل رقم ( 10 ) يبين 
آلية عمل الأسواق ا الیة والوحدات ا تعاملة به. 


شکل رقم (10) 
آلية عمل الأسواق المالية 


الأسواة 
اوس اے ا امعد 


والسوق امالی إطار يجمع بين بائع ومشتري الأوراق ا الیة بوسائل متعددة 
شرطها الأساسي أن تكون فعالة» بحیث تؤدي في نهاية الأمر إلى أن تتساوى أسعار 
الورقة المالية الواحدة في أية لحظة زمنية في السوق ا الی مع قيمتها الحقيقية؛ وبذلك 
فان السوق المالي موجود أينما توجد وسيلة التبادل بین البائع والمشتري» وبخض 
النظر عن الكيفية التي يتم بموجبها تنفيذ عمليات الشراء والبيع فقد تکون باللقاء 
المباشر بينهما أو بواسطة الهاتف أو حتى بواسطة الإنترنت» ويستعين السوق المالي 
بشريحة من الخبراء لإدارة وتنظيم عمليات التبادل وتوفير المعلومات الدقيقة 
للمتعاملين في السوق ولفئة ا مالکین؛ أما الفئة الثانية العاملة في السوق فهم الوسطاء 
أوبالوكلاء. ۹ 

إن طبيعة التعامل في السوق امالی یتسم بالمرونة العالية ولذلك تعد الأسواق 
لمالیة من أكبر الأسواق تعاملاً بالأموال على المستوى ا حلي أو الدولي» وقد ساهم 


التطور التقنی في مجال وسائل الاتصال وتكنولوجيا المعلومات في تسهيل عمليات : 


2482 


الأسواق المالية 


التداول خارج الحدود الإقليمية للبلدان؛ إذ يتم تنفيذ صفقات الشراء والبيع بواسطة 
الفاكس أو ا هاتف أو الإنترنت» مع العلم أن كفاءة وقدرة ومستوى التداول في 
الأسواق ا الیة تختلف من دولة إلى آخری؛ حسب الإمكانيات وطبيعة الأدوات 
المالية المتاحة وقوة ومتانة وتنوع القطاعات في الاقتصاد الوطني وارتفاع مستوى 
المتعاملين» وتلعب أسواق الأوراق المالية دور مهما في إيجاد حلقة وصل بين 
وحدات الفائض النقدي والوحدات الأخرى التي تعاني من العجزء أي بين 
مدخرات المستثمرين وبين المشاريع التي تحتاج إلى الأموال» وبذلك فإنها بالإضافة إلى 
توفيرها أرضية مناسبة لتداول الأموال والحصول على العائد تقوم بمهمة تمويل 
المشاريع الكبيرة» أي أنها تقدم خدمات من شأنها دفع الاقتصاد نحو النمو من خلال 
تخفيض كلفة تجميع المدخرات وتمويل الاستثمار مع ضمان حماية مدخرات 
المستثمرين» بهدف زيادة كفاءة إنتاجية رأس المال» ان جمل التعاملات في السوق 
اما لی تؤثر على أسعار الفائدة واسعار الأوراق المالية» وتحفز المستثمرون للحصول 
فل انات والمعلومات الكاملة ن الشركات زاقتاذ القنرارات الاما ل 
ضوء ذلك» مما يساهم في تحسين أداء الشركات المتداول أوراقها ا الیة في السوق 
والرقابة عليها ومدى توظيفها لرؤوس الأموال المتاحة بكفاءة» وتوفر الأسواق ا الیة 
الأموال بواسطة ترويج الإصدارات الجديدة للأوراق المالية من قبل الشركات تحت 
التاسیس من خلال الاكتتاب بأدواتها المالية التي تعرضها في هذه الأسواق » وهي 
تساهم في تغطية العجز في الفجوة التمويلية التي قد تظهر في بعض الأحيان عند اتباع 
سياسة متشددة في منح الائتمان المصرفي المتوسط والطويل الأجل؛ كما أنها تساعد 
أصحاب المدخرات القليلة على توظيف أمواهم وتنمیتھاء وحتی تتكون الأسواق 
المالية بفاعلية يجب أن تتوفر في الاقتصاد مؤسسات مالية وإنتاجية في مختلف 
القطاعات تساعد على تنمية المدخرات وتشجع الاستثمارات؛والسوق المالي عبارة 
عن مكان أو آلية يتم تداول الأوراق المالية فيه بیعا' وشراء من قبل جمهور 
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الفضل السادس 


وظائف الأسواق المالية 

1-توفبر اشکال متعددة من الأدوات والمجالات الاستثمارية وأتاحتها إلى جمهور 
وحدات الفائض وتحويلها إلى وحدات العجز مما يساهم في ارتفاع النمو 
الاقتصادي ١‏ 

3- جذب الأموال من خارج البلد للمساهمة في تمويل المشاريع الكبيرة»وقد عزز 
هذا الدور مظاهر العولة المتمثلة في الانفتاح الاقتصادي واستخدام تكنولوجيا 
المعلومات. 

4- تقوم الأسواق المالية بدور الممول للمشاريع الجديدة ويسد الفجوة التمويلية 
للمشاريع. 

5- توفير الحماية للمستثمرين من أخطار الاستثمارات الوهمية أو غير المجدية 
وعلى تداول الأوراق المالية»إضافة إلى إيجاد أنواع من الاستثمارات تساهم في 
التحوط ضد المخاطر. 

6- تستطيع الحكومات من خلال الأسواق المالية ان تنفذ سياستها المالية بواسطة 
إصدار الأوراق المالية كالسندات الحكومية وبيعها في السوق الما ی بفائدة محددة. 


أنواع الأسواق المالية 

تهدف الأسواق ا الیة أساساً إلى إیجاد آلية للتمويل والاستثمار اضافة الى 
تحقيق الارباح نتيجة تداول الاوراق ا الیے وتتنوع الأسواق المالية حسب طبيعة 
الأدرات المعروضة للتداول وطريقة تنفيذ الصفقات»ويمكن تصنيف الأسواق المالية 
إلى أسواق مالية تهدف إلى تداول أدوات رأس المال وأسواق مالية تضم أدوات 
1 تدارا راق 1 الال إل 0 0ت الماليّةةاما 
أسواق النقد فتشمل أسواق الخصم وعمليات السوق المفتوح واسواق النقد تحت 
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الأسواق المالية 


الطلب والشكل رقم (11) يوضح أنواع الأسواق والأدوات المالية التي يتم تداولها 
في الأسواق المالية:- 
شكل رقم (11) 
أنواع الاسواق المالية حسب الادوات الاستثمارية المتداولة 


سوق راس الال 


كو اتطنيف السرق الال عسب شروظ الإهراتج إل:- 


1- السوق الابتدائي (الأولي):- 

هو ذلك السوق الذي يتعامل بالاصدارات الآولية أو الجديدة من الأوراق 
المالية للشركات التي تؤسس عا ولاك مى مسرق الاصدارات دورق 
المالية للشركات أي عند الاكتتاب بهذه الأوراق لأول مرة» واغدف الأساسي من 
التداول في هذا السوق هو الحصول على رأس المال الأساسي للمشاريع أو زيادة 
رأس المال من خلال تمويل المشروعات الجديدة تحت التأسيس أو توسع المشاريع 
القائمة حالیاء ويتم تداول الأوراق المالية بهذا السرق بصورة مباشرة من خلال 
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الفصل السادس 


الاتصال بين الجهة المصدرة للأوراق المالية والمستثمرين سواء أكانوا أفراد أو 
مؤسسات مالية»أو بصورة غير مباشرة من خلال الوحدات المتخصصة بإصدار 
وتسهيل تداول هذه الأوراق أي الوسطاء» وتلعب بنوك الاستثمار دور كبيراً 
كوسيط وأحياناً كمتعهد للإصدارات الجديدة للشركات وتسويقها للمسٹٹمر إذ 
يمكن ان تطرح هذه الإصدارات للاكتتاب العام.أو الخاص ما يعطي فرصة لجميع 
الأفراد والمؤسسات التى لديها فائض في المشاركة في توفير الأموال» وهو بذلك أداة 
ا اتم الدشيرات وتوجيه استخدامهاء. وتات اني الإصدارات الأولية سن 
مساهمتها في زيادة تكوين رأس ا ال الثابت على مستوى الاقتصاد القومي. 
2- اٹسوق الثانوي: 
هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية للشركات القائمة 

أي للإصدارات السابقة التي تم تداول أوراقها المالية في السوق المالي من قبل ء ويوفر 
السوق الثانوي للسوق الأولى عنصر السيولةء ولذلك فإن كفاءة السوق الأولي تأتي 
من كفاءة وفاعلية السوق الثانوي» وان انخفاض كفاءة التداول في هذا السوق يعني 
احتفاظ حملة الأوراق ا الیة بها إلى حين فترات استحقاقهاء ما يخفض درجة السيولة 
المالية في السوق وانخفاض الأموال المتاحة لدى المستثمرون للاكتتاب بالإصدارات 
الجديدة. 

والسوق الثانوي على نوعين:- 
أ- السوق المنظمة او البورصة(:1ء510) 

وهو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية للشركات المدرجة في 
البورصة وفق الشروط التي يحددها قانون او نظام السوق المالي» ويدير عمليات 
التبادل في هذا السوق الوسطاء العاملون به» وتفرض لحنة إدارة السوق المالي العديد 
من الشروط للموافقة على أدراج الشركات في البورصة؛ وتختلف هذه الشروط من 
سوق إلى آخر ومن دولة إلى آخری؛ وعلى العموم تتضمن بعض الشروط ان يكون 
التأسيس استناد إلى قانون الشركات وان يدفع مبلغ حدد من رأسمال الشركة أو ان 
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لایقل عن مبلغ معين» وان تكون الشركة قادرة على إثبات وجودها في السوق من 
حيث قبول تداول إصداراتها من قبل المستثمرين إضافة إلى شروط أخرى هدفها 
حماية المستثمر وسمعة السوق وعمليات التداول وفيما يلي شروط الأدراج في سوقي 
عمان المالي ونيويورك. 

شروط الأدراج 4 بورصة عمان 

1 -ان يحضي عام على أدراج الشركة في السوق الثاني. 

2- ان تبداء الشركة بممارسة نشاطها الطبيعي. 

3- ان لايقل صافی حقوق المساهمين في الشركة عن 100/ من رأس الال 
المدفوع. 

4- ان لايقل عدد ايام التداول عن 20/ من عدد ايام التداول الكلي خلال 
آخر 12 شهر وان يكون خلال نفس الفترة قد تم التداول 10/ على الاقل من 
الاسهم الحرة للشركة. 

5- ان تقدم الشركة الميزانية وحساب الأرباح والخسائر وعرضهما على الجمهور. 

> ان تكون الشركة قد حققت ارباحا صافیة قبل الضرايبة في سنتين ماليتين على 
الاقل خلال السنوات الثلاثة الاخيرة التي تسبق نقل الادراج. 

7- ان لاتقل الاسهم الحرة في الشركة الى عدد الاسهم المكتتب بها بتاريخ انتهاء 
سنتھا المالية عن: 

أ. 5/ اذا كان راسماهھا 50 مليون دینار فاكثر. 

ب. 10/ اذا كان راس ماها اقل من 50 مليون دينار. 
إما شروط الأدراج في بورصة نيويورك:- 

1. ان لايقل صاني الربح عن5 مليون دولار للسنة الحالية و2 مليون دولار عن 

السدين الماضيتين؟ 

2 ان لاتقل الموجودات الملموسة عن 5 مليون دولار. 


- 253 - 


الفصل السادس 


3 ان لاتقل القيمة الاسمية للموجودات بالشركة عن 18 مليون دولار. 
4 ان يلك الجمهور حصة في راس الال لايقل عن 15 مليون دولار. 
5. ان يكرن عدد المستثمرين 2000 مساهم ويلك كل واحد منهم 100 سهم على 
الأقل. 

يلاحظ ما رد أعلاه اختلاف شروط الأدراج في السوفين ويعود هذا الاختلاف إلى 
طبيعة كل من الاقتصاد الأردني والاقتصاد الأمريكي سواء في المكونات أو حجم 
الأموال أو عدد الشركات وأنواعها وطبيعة اھیکل الإنتاجي والقطاعات المكونة 
للاقتصاد» ان ذلك خير دليل على ان الأسواق المالية تعبر عن طبيعة الاقتصاد 
والعناصر الأساسية التي يعتمد عليها. 
ب- السوق غير المنظمة (الموازي ):- 

ونقصد به السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية للشركات غير 
المستوفية لشروط أدراجها في البورصة»ء ولا يوجد مكان محدد لتداول الأوراق المالية 
في هذا السوق» وتقوم بهذه المهمة الشركات الالیة أو البنوك أو الوسطاء ووفقاً 
للأسعار المعلنة» و يلعب الوسطاء دور أساسيا في هذا السوق الذي يتصف 
بالديناميكية المفرطة والمرونة العالية» لأن جميع الصفقات تتم بسرعة بواسطة وسائل 
اتصالات سريعة تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرون, أي التداول يكون بین 
حامل الورقة ا الیة وبين المشتري دون الحاجة لحضور المصدرين ويحدد سعر التداول 
بالتفاوض بين المتعاملين. 
السوق الثالث: 


بن تنداؤل الأوزاق المالية للعتركات"السجلة في البورصة أي في البسوق 
المنتظمة داخل السوق الموازي مطلقین على هذه ا حالة اسم السوق الثالث. 
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السوق الرابعة؛- 

أما إذا تم التبادل مباشرة بين المالك والمستثمر ودون تدخل الوسطاء 
3-الأسواق المالية الاحتكارية: 

هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق ا الیة التي تحدد الجهة المصدرة 
امن تداولهاءإذ تحتكر تلك الجهات عملية الإصدار وتسعيرة الأداة الصسدرۃ 
كالإصدارات الحكومية من السندات. 


الأدوات اثاثیة المتداولة 2 السوق المالي 

ان معيار نوع الأدوات ا الیة المنداولة في السوق تصنف السوق ال الي إلى سوق 
للأدوات قصيرة الأجل والأخرى طويلة الأجل»وتسمى الإصدارات التي عمرها 
اقل من سنة بادوات سوق النقد »أما الأدوات التي عمرها اكثر من سنة فتسمى 
بادوات سوق رأس ا ال وسنتناول كل من أدوات السوقين بشيء من التفصيل» 
والشكل رقم (11) يبين لنا أهم الأدوات المتداولة في السوقين المذكورين. 

ومن الطبيعي أن تستخدم الأموال في المشاريع الاقتصادية في نشاطين أساسيين 
هما تمويل رأس المال المستثمر وتمويل راس المال العاملء فالأموال التي يكون 
مصدرها راس الال المستثمر تستخدم في قویل شراء الأصول الثابتة الموظفة في 
النشاط الرأسمالي» أما الأصول المتداولة فيكون مضدرها راس الال العامل 
فتستخدم في تمويل شراء عناصر الأصول المتداولة الموظفة في النشاط التشغيلي؛ 
وتوجد العديد من العناصر التى يجب ان نأخذها بعين الاعتبار عند الاستثمار في 
الأوراق ا مالیة منها معدل العائد المتوقع الحصول عليه ودرجة ال حطر ومقدار السیولة 
التي تتمتع بهاءأما بصدد تحديد الأوراق ا الیة المتاحة فنستطیع أن نقسم هذه 
الأدوات حسب تداوها في الأسواق إلى نوعين أساسيين هما أدوات سوق النقد 
وأدوات سوق راس الال وفيما يلي عرضا للسوقين والأدوات المتداولة فيهما:- 
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- (Money Market ( سوق النقد‎ (1 


وهو ذلك السوق الذي يكون مصدرا أساسيا لتمويل المقترضين الراغبين 
بالحصول على القروض قصيرة الأجل» ويتعامل بها المستثمرون الذين يفضلون 
تحمل درجة خطر منخفضة عند استئمار أموالهم في الأصول ا الیة المختلفة ذات 
السيولة المرتفعة و تحقق لهم درجة عالية من الأمان» وتلعب المصارف دورا أساسياً 
مع مؤسسات الوساطة المالية في هذا السوقء ويتمتع سوق النقد بارتفاع درجة 
سيولة الأدوات التي يتم التعامل بها فيه »وئتصف بالمرونة العالية إضافة إلى انخفاض 
تكلفة الصفقات لسهولة وسرعة إنجازها وتنفيذها. 

يعود سبب انخفاض درجة الخطر للأوراق المالية المتداولة في سوق النقد إلى 
كونها أدوات قصيرة الأجل» وأغلب هذه الأوراق المالية صادرة عن المصارف 
التجارية أو البنك المركزي أو الحكومة وهذه المؤسسات تكون ذات مراكز ائتمانية 
متين واحتمال عدم الوفاء بالتزاماتها منخفض جدا۔ 

أن وجود سوق نقدي فعال يؤدي إلى تخفيض كلفة التمويل قصير الأجل 
وإلى زيادة سرعة دوران رأس المال التشغيلي في المشاريع» ثم إلى زيادة الطاقة 
الونتاجية ها فينعكس بصورة رواج اقتصادي على مستوى الاقتصاد القومي ككل. 


اولا:- أدوات سوق اٹنقد ( -(Money Market Instrument‏ 
القروض المصرفية قصيرة الأجله- 

هي تلك القروض التي مدتھا اقل من سنةءوان تكاليف هذه القروض هي 
مقدار الفائدة المدفوعة»وتستخدم لأغراض تمويل رأس الال التشغیلی للاستثمارات. 
اذونات اتخزانة (Treasury Bills)‏ 


هي أداة دين حكومية قصيرة الأجل تتراوح مدتها بين 12-3 شهرأ ئصدر من 
قبل ا حکومات؛ وتعرضها للتداول داخل السوق امالی في كثير من الأحيان لمعالجة 
عجز مؤقت ولتشجيع الادخار أو للتاثير على معدلات أسعار الفائدة في هذه 
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الأسواق» وتتصف هذه الأوراق المالية بارتفاع درجة سيولتها وانخفاض درجة 
الخطر لانها مضمونة من البنك المركزي أو الحكومات ولكونها أداة قصيرة الأجل 
فإنها من الأدوات المفضلة لدى المستثمر ا حافظ وتكون أسعار الفائدة منافسة 
لاسعارها في السوق النقدي» ويتم تداوها على أساس معدلات الخصم إذ يحدد سعر 
التداول باستخدام ما يعرف بسعر خصم الشراء وسعر خصم البیع؛ فعند إصدار 
أذونات الخزانة بقيمة 1000 دینار تستحق بعد سنة فيكون البيع بقيمة 950 دينار 
ويستلم المستثمر حامل الوثيقة مبلغ 1000 دینار عند موعد الاستحقاق وبذلك 
فالعائد يكون 50 دینار ويحسب معدل الربح الرأسمالي كما يلي:- 
50 


ل عاك = 5.2 


950 

وتكون فترة الإصدار لاذونات الخزانة ثلاثة اشهر أو ستة اشهر أو لمدة مسنة» 
وأحيانا تعفي إيراداتها من الضرائب. 
3- شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول -s(Certificates Of Deposit)‏ 

بهدف تطوير أدوات سوق النقد ومعالجة انخفاض أسعار الفائدة الممنوحة 
للمستثمر عند الإيداع في حساب التوفير أو لمعالجة حالة کسر الوديعة عند سحب 
المبلغ قبل المدة المتفق عليها للوديعة الثابتة تم ابتكار أداة أطلق عليها شهادات 
الإيداع» وهي عبارة عن وثيقة تصدرها الصارف تثبت حق سی مقابل وديعة 
ثابتة بمبلغ معين وتاريخ استحقاق محدد تتراوح بين شهر و18 شہرا وبسعر فائدة 
محدد أو عائم حسب معدل أسعار الفائدة في السوق»إذ تصدر بقيم اسمية مختلفة 
ولآجال زمنية متفاوتة وتباع على أساس العائد أو على أساس الخصم ويتم تداول 
شهادات الإيداع في السوق الثانوي ومن المزايا التي توفرها شهادة الإيداع ما يلي:- 
ا- تمنح حاملها الفرصة للحصول على النقد قبل موعد استحقاق الوديعة. 
ب- معدل العائد للمستثمر في شهادة الإيداع أعلى من العائد على حساب التوفير 

ومن عائد السندات الحكومية. 
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ج- تتميز بدرجة عالية من السيولة والامان نظرا لقبوشا من البنك المركزي وتبني 
إصدارها من المصارف. 


4- ا أوراق التجارية Papers)‏ لد “اع صسره©)- 


يتم إصدار الأوراق التجارية من قبل مؤسسات مالية تتمتع بمركز ائتماني 
متين أومن الشركات المعروفة بهدف تمويل احتياجاتها قصيرة الأجل؛ وتتعهد الجهة 
المصدرة بدفع مبلغ محدد في تاريخ معين إلى المستشمر وتصدر لحاملها لمدة شهر أو 
تسعة اشهرء ولكنها تتميز بانخفاض سيولتها وارتفاع درجة الخطر مقارنة بالأوراق 
المالية الأخرى» كونها غير مضمونة ويعتمد المستثمر على القدرة الايرادية للجهة 
المصدرة والثقة الائتمانية بها » ولذلك تصدر بمعدل عائد مرتفع نسبيا وبدخل ثابت 
ويتم تداوها على أساس سعر الخصم. 
5- ودائع مصرفية بعملات أجنبية 


لقد تم التداول بهذه الودائع في بادئ الأمر باسم اليورو دولار ثم أصبحت 
تتعامل بالعملات الرصينة الأخرى» إذ قامت بعض المصارف الأوربية بقبول الودائع 
بالدولار الأمريكي وتمنح المستثمر فائدة على الإيداع وفي الوقت نفسه تقوم بإقراض 
الدولار الأمريكي إلى المستثمرين بفائدة أعلى من فائدة الإيداع» خلافا للعرف 
المصرني القاضي برد مثل هذه الودائع بالعملات ا حلیةء ان سوق العملات الأجنبية 
ساهم في زيادة عرض الأموال بالعملات الأجنبية الأمر الذي قلل من تكاليف 
التمويل وإجراءات ا حصول عليها ما أدى إلى تخفیض أسعار الفائدة 2 
ثانيا:- سوق راس الال وادواته:- 

هو السوق الذي يتعامل بالأدوات المالية طويلة الأجل وال هدف من الاستثمار 
في السوق هو الحصول على الأرباح الرأسمالية والايرادية ومنح الأولوية لهذا 
تخصص وكفاءة واهم الأدوات المتداولة فيه هي :- 
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1- الأسهم العادية:- وهو كوبون يتم اصداره من الشركات بقيمة اسمية معينه 
ووفق شروط محددة تمنح لحامله حق ملكية جزء من راسمال الشركة وله ا حق في 
التاثير على قرارات مجلس الادارة او المشاركة في انتخاب اعضاء ا جلس ويمنح 
حق التداول فی سوق الأوراق المالية إذ تنقل الملكية إلى الشتري بمجرد استلامه 
لشهادة السهم. 

2- الاسهم الممتازة:- وهو كوبون يتم اصدارہ من قبل الشركات لقاء نسبة ربح 
محددة وبقيمة اسمية ویعد من حقوق الملكية ولكنه لايسمح لحامله الاشتراك في 
انتخاب اعضاء مجلس الادارة ويحصل على الربح قبل حاملي الاسهم العادية. 

3- السندات :- وهى کوبونات یتم اصدارها من ا حکومة او الشركات العامة وتعد 
دیون على الشركة اذ يتم اصدارها بقيمة اسمية محددة وسعر فائدة ثابت وله 
الاولوية في الحصول على حقوقها قبل الاسهم العادية والممتازة. 

4- المشتقات المالية:- وھی عقود مشتقة من اصول حقيقية تتعامل باسراة 
الستقبلیات والاجلة والخيارات والمقايضة ويتم التعامل بها لاغراض المضارب 
بهدف الحصول على ارباح عالية وتكون درجة خطرها مرتفع ويمكن استخدامو 

للتخوط ضد بعض المخاطر في السوق وتتكون من الادواة التالية:- 
أ- عقود الخيارات. 
ب- العقود المستقبلية. 
ج- العقود الآجلة. 
د- عقود المقايضة. 
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مفهوم وتعريف الإنفاق الرأسمالي 

هو استثمار الأموال المتاحة بأصول طويلة الأجل بشكل امثل لتحقيق العرائد 
المستقبلية ولعدد من السنيين القادمة ويقع ضمنها ايضا الاستثمار في الأنشطة طويلة 
الاجل التي تدخل ضمن إطار العمليات التشغيلية والتي عمر الاستثمار بها أكثر من 
سئة. 

والاستثمار عبارة عن أنفاق الأموال في أصول يستخدمها المشروع لفترة 
طويلة» ويترتب على ذلك أن الإيرادات المتحققة والآثار التي تترتب عليها تستمر 
لفترة زمنیة طويلة ایضا'ء ويمكن تعريف الاستثمار بانه أنفاق الأموال لشراء سلع 
إنتاجية لغرض إنتاج السلع أو الخدمات والحصول على الایرادات المستقبلية. 

وا هدف من الاستثمار تحقيق نمو حقيقي في الإنتاج» ويؤدي إلى خلق فرص 
عمل جديدة وزيادة الإنتاج القومي والدخل ورفع مستوى المعيشة وتحقيق النمو في 
هيكل الإنتاج والعمل على تدريب وتطوير العاملين إضافة إلى زيادة الأرباح والعائد 
على الاستثمار ورفع سعر السهم في السوق المالي. 

ولذلك فان الاستثمارات في الأصول طويلة الأجل تهدف إلى تحقيق الأرباح_ 
ونؤٹر الاستثمارات الرأسمالية على قيمة المشروعءإذ أنها تحدد حجمے واتجاهمه 
وسرعة نمو المشروع ودرجة الخطر التي يتعرض لاء ولذلك تهدف الإدارة المالية إلى 
أن يكون الإنفاق الاستثماري في أنشطة تاتي بعوائد مثالية لان هذه الاستثمارات 
سوف تربط المشروع بنشاط معين وخط إنتاجي حدد وطريقة تشغیل لا يمكن تغييرها 
لفترة زمنیة قادمة. 
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ويتم إعدادها ضمن موازنة الاستثمارات (ع ناو دنا ا٥ا‏ م٥)او‏ قرارات 
الأنفاق ال أسمالي (060151005 16 1183م03) ويهدف هذا الاستثمار إلى 
أنفاق الأموال بنشا طات تدر عوائد مجدية اقتصاديا يتوقع الحصول عليها في المستقبل 
ولفترات طويلة قادمة » أي يتم توزيع العائد المتوقع منها على عدد من السنین 
القادمة بسبب طول عمر هذه الاصول وتشغيلها. 
ان هذه الاستثمارات سوف تجعل المشروع يمارس نشاط معين من الإنتاج 
وطريقة محددة من الاعمال لفترة زمنية طويلة الأجل»وهو نوع من المبادلة أو 
التضحية بالأنفاق ا حالي أو المبدئي بإيرادات مستقبلية متوقع الحصول عليها. 
ومن جانب اخرى فقد تكون القرارات الاستثمارية عبارة عن إضافة أو 
تعديل أو تبديل للاصول الثابتة الطويلة الأجل للمشاريع القائمة حالياء والاستثمار 
من الناحية المالية يعني التخلي عن أيرادات مالية سائلة مقابل توقع الحصول على 
مكاسب مالية بديلة في فترات زمنية لاحقة » وتكون المبالغ المنفقة على الإستثمار 
الرأسمالي عادة كبيرة ا حجم ولذلك كلما كانت الإيرادات اكبر من المصروفات 
امنفقة على الاستثمار كان هذا الاستثمار ناجحا ومفيداء ونظرا لان مشل هذه 
القرارات ستؤثر على المشروع ومستقبلة فان التخطيط لتنفيذها يعتمد على التنبؤ 
الطويل الأجل» وعلية فان أي أخطاء في التقدير أو التكاليف قد تؤدي إلى نتائج 
خطيرة على المشروع :لان إضافة مصنع جديد اوخطوط او خط إنتاجي جديد يعني 
الارتباط بموقع ونوع وكلفة محددة طول العمر الإنتاجي للاصل ما يتطلب اعتماد 
دراسات جدوى اقتصادیة دقيقة»وأن تكون القرارات الاستثمارية للمدير المالي 
مثالية او اقرب إليها. 
وبعد أعداد الميزانية التقديرية الرأسمالية الطريقة المفضلة لتحديد مقدار 
التدفقات النقدية الداخلة والخارجة الناجمة عن الاستثمار الرأسمالي, مما يعني ضرورة 
ادخال بعض المفاهيم الأساسية عند إعداد الميزانيات الرأسمالية واتخاذ القرارات 
الاستثمارية كالقيمة الزمنية للنقود لعالجة طول الفترة الزمنية للمكاسب المتوقع 
الحصول عليها واختيار أسعار الخصم وتثاثير اسعار الفائدة ومعدلات التضخم 
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ودرجة النمو والاستقرار الاقتصادي وطبيعة ا لنافسة والنظام الضريبي واحتساب 
الكلفة والعائد والخطر. 

ولخلق دوافع حقيقة لتحویل الفوائض المالية إلى استثمارات يجب أن نتوفر 
العديد من العوامل الأساسية لانجاح هذه الاستثمارات منها ارتفاع درجة الوعي 
ار وتوفر المناخ الاقتصادي» القانوني» الاجتماعي والسياسي وت توذیر 
الامان وحماية حقوق المستثمرين إضافة إلى وجود سوق مالي كفوء وفعال في الکان 
والزمان الطلوبین للاستثمار» وان توفر هذه الأسواق شروط العمق والاتساع » 
وألديناميكية وسرعة الاستجابة (برعمهنانوع©) للأحداث. 

وی ضوء ما ورد إعلاه یکن تعریف الاستكثمار الرأسمالي على أنه مقدار 
التضحية الى يتحملها المستثمر بمنفعة حالية يمكن تاجیل تحقيقها إلى الستقبل بقصد 
الحصول على منفعة مستقبلية اکبر من تلك التي يمكن إشباعها الان »وهو بهذا المعنى 
التخلي عن أموال يمتلكها المستثمر في الوقت الحاضر مقابل الانتظار لفترة زمنية 
مقبلة بهدف الحصول على تدفقات مالية لاحقة تعوض عن القيمة الحالية هذه 
الأموال» وكذلك عن النقص ا توقع في قيمتها الشرائية بفعل عامل التضخم مع 
٦‏ فير عائد مجزي مقابل تحمل المخاطر الناجمة عن تغير الظروف واحتمال عدم 
كال على التدققات المترقع اتر عليها مسعتيلاء لات جرع خلا ارات 
تعتمد التنبؤ لحصر تدفقاتها النقدية وها قيمة مستقبلية غير مؤكدة» ولذلك فان 
المنطق الاقتصادی العقلانی يفرض على الإدارة العليا وا مالیة أن تختار الشاریع 
الاستثمارية الكفؤة نات لبد وين الاقتصادیة العالیة والتي تعظم قيمة الشروع في 
نهاية المطاف . 
ومن هنا يمكن تعريف الاستثمار الرأسمالي - 

هو التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها عن طريق الاستهلاك بهدف إلى 
امول على منفعة مستفبلية اكر کن تحفيقها من إشباع مستقبلي عن طريق زياد 
الدخل ثم الاستهلاك. 
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وبمعنى اخریمکن ان نقول ان الاستثمار الرأسمال هو (التخلي عن امسوال 
يملكها المستثمر في الوقت ا حاضر مقابل الانتظار لفترة زمنية مستقبلية بهدف 
الحصول على تدفقات مالية لاحقة تعوض عن القيمة الحالية هذه الأموال وكذلك 
عن النقص المتوقع في قيمتها الشرائية بفعل عامل التضخم» إضافة إلى الحصول على 
عائد مجزي مقابل تحمل الخطر الناجم عن تغير الظروف واحتمالات عدم تحقيق 
التدفقات النقدیة الداخلة المتوقع الحصول عليها نی الستقبل) ولذلك على المدير 
مالي أن بختار المشاريع الاستثمارية الكفؤة ذات الجدوى الاقتصادية والفنية التي 
تعظم قيمة أو ثروة المشروع» فالمفروض بالاستثمارات الرأسمالية أن تحقق أكبر إيراد 
مکن لتغطية احتمال عدم تحقيق التدفقات النقدية المتوقعة. 

ولغرض تحديد حجم الاستثمار الأمثل لكل مشروع يتطلب الأمر تحديد 
النقطة التي يتساوى بها المردود الحدي للاستثمار مع الكلفة الحدية للاستثمار 
ولتحقيق هذا الهدف يجب أن تحقق الاستثمارات الرأسمالية اکبر أيراد مكن» ولتحديد 
حجم الاستثمار يتطلب الأمر الوصول إلى النقطة التي يتساوى بها المردود الحدي 
للاستثمار (صتاتہ؟ 2:6 ل8صمعنهة) او المرود الداخلي أو معدل العائد Naga‏ 
Efficiency of investment‏ ) والكلفة الحدية للاستثمار (Marginal of capita)‏ 

فالمشاریع المذكورة بالشكل رقم (12) مرتبة حسب القيمة التنازلية للمردود 
الحدي للاستثمار الذي يقاس على ا حور العمودي» أما كلفة الاستثمار الرأسمالي 
فتقاس على ا حور الأفقيءفإذا افترضنا أن الكلفة الحدية للأموال المستثمرة ثابتة 
لجميع المشاريع فان حجم الاستثمار الأقل هو تلك الكلفة التي تقابل التقاطع الحدي 
للاستثمار» والشكل رقم (13) ادناه يبين لنا كيفية تحديد نقطة التقاطع؛ ونلاحظ إذا 
توقف المشروع عن الاستثمار قبل التقاطع فإنه سيخسر أرباح محتملة:؛ وبالتالي فان 
إدارته المالية لم تعمل على تعظیم القيمة الحالية للمشروع» والاستثمار بعد نقطة 
التقاطع يعني أنها ستقبل بمشاريع تحقق عائدا اقل من كلفة رأسمالها أي أنها ستقبل 
بمشاريع خاسرة مما بخفض من تعظيم القيمة الحالية للمشروع. 
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شكل رقم (12) 
كلفة الاستثمار والعائد لكل فرصة استثمارية 


الشكل رقم )213 
كيفية تحدید نقطة التقاطع 


کہ لعائد 
المردود الحدي للاستثمار و 


منطقة المشاریع الرابحة 
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فإنه سيخسر أرباحا حتملق وهذا يعني عدم المساهمة في تحقيق هدف تعظيم القيمة 
ا حالیة للمشروع» أما إذا استمر المشروع في الاستثمار بعد نقطة التقاطع فإنه يقبل 
بمشاريع تحقق عائدا اقل من كلفة على راس ا ال أي مشاریع خاسرة وهذا معناه 
انخفاض القيمة الحالية للمشروع. 


اولاً: خصائص وأهمية الاستثمارات الراسمالية ومقومات نجاحها 
والعوامل المؤثرة فيها: 
يعد اتخاذ القرارات الرأسمالية من أهم وأخطر القرارات في حياة المشروع او 
المستثمر كونها تؤثر على بقاء واستمرار ونمو واتجاه أعمال المشروع الحالية 
والمستقبلية» وتؤثر هذه القرارات على طبيعة الأصول الثابتة ومكوناتها وكلفها 
والرافعة التشغيلية للمشروع وكذلك تزيد من قيمة الأصول التداولة للمشروع . 
ان الاستثمارات الرأسمالية ها خصائصها وهذا يعني ان قرارات الاستثمار 
الرأسمالي تحدد في المدى البعيد مستقبل المشروع وسمعته المالية ومدى استمراريته 
ونموه» ولذلك فان الخطأ في حسابات الجدوى الاقتصادية أوفي التوقيت یعنی دخحول 
المشروع في معاناة مالية حقیقیة قد تؤدي إلى افلاسة في النهاية. ۱ 
وتاتي أهمية الاستثمارات الراسمالية للخصائص التي تتصف بها وهي كما يلي:- 
1- يترتب على اتخاذ القرارات في الاستثمار الرأسمالي أعباء مالية ضخمة ولفترة 
زمنية طويلة كبناء مصنع أو إضافة خط إنتاجي جديدء وإن حجم المبالغ المنفقة 
على الاستثمارات الرأسمالية كبير» والأعباء المالية ضخمة ويتحملها الشروع 
لفترات طويلةء إضافة الى ما یسمی بالكلفة الغارقة (20ن5 علهنة) وهي تلك 
الكلفة التي ستدفع من قبل المشروع سواء نفذ الشروع ام لم ينفذ كنفقات 
دراسات الجدوى الاقتصادية الفنية والبحث. 
2- تتعرض النفقات الرأسمالية لدرجة خطر كبيرة جداء كونها لا تعطي عائد أو 
ربح سريع في الفترة قصيرة الأجل» وان أي خطا في تقدير مدى نجاح هذا 
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الأنفاق في توليد التدفقات النقدية يؤدي إلى نتائج تؤثر على قيمة المشروع؛ وان 
كلفة الخطا عالية تؤثر على أعمال المشروع وترفع من درجة الخطر الال 
والتشغيلي له مع ضرورة تحديد درجة الخطر التي يتعرض ها الاستثمار 
الرأسمالي» وما إذا كان العائد يتناسب مع درجة الخطر» ويتطلب ذلك المقارنة بين 
العائد نی ظروف التأكد (معدل العائد الخالي من الخطر) والعائد مقابل الخطر. 

3 - أن الاستثمار الرأسمالي يتطلب عملية قراءة وتقییم لأحداث مستقبلية تعتمه 
على دقة التنبؤ في المستقبل؛ والتى هي عمليات معقدة كونها خاضعة لعناصر لا 
يمكن السيطرة عليها كالظروف السياسة»الاقتصادية ء #التطور التكنولوجِيَة 
التغیبرات الاجتماعية »الذوق والظروف الأمنية والاستقرار . 

وان التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها نتيجة للاستثمار الراسمال 
تتحقق بعد فترة طويلة ولسنوات مستقبلية قادمة» وهي غير مؤكدة وتتعرض لتاثي 
عناص کا درا سایق 

4- تتطلب إعداد دراسات مقارنة دقيقة لغرض مقارنتها مع الاستثمارات البديلتة 
وهذا يقع ضمن مفهوم التخلي غن عوائد الفرص البديلة عند اختيار الاسٹٹمازا 

5- صعوبة الرجوع عن المشروع او تبديله بعد التنفيذ بسبب ضخامة الأمواا 
وطبيعة البناء ما يؤدي إلى تحقق خسائر كبيرة في حالة عدم نجاح المشروع وتحقيم 


الأهداف المطلوبة. 
مقومات الاستثمارات الجيدة: 


1- مبدأ تعدد ا خیارات الاستثمارية: 

عند التفكير فى استثمار الأموال الفائضة علينا أن نختار العديد من البدائ 
ومن ثم اتخاذ قا اختیار المناسب من بين هذه البدائل» وحتى يكون القرار سد 
مثالي يفضل أن لا يقل عدد البدائل عن ثلاثة » والبدائل قد تكون مشاريع مختله 
ضمن القطاع الواحد او حسب القطاعات أو في ختلف الأدوات الاستثمارية المتاح 
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أو حسب المناطة غرافة ن اذ 
. طق الجغرافية أو حسب الدول بعد ان ازدادت مظاهر الى لة نمت 
24 ف ردادت هر لعو والإنفتاح 


2- مبدأ الملائمة: 


ونقصد بذلك ملائمة نوعية وحجم وتكنولوجيا الاستثمارات لطبيعة 
المستثمر» أي ان تتلائم هذه الاستثمارات المختارة مع طبيعة المشروع وكفائته 
وخيراته لتسهيل مهمة ادارة هذه الاستثمارات 3 
3- مبدأ الخبرة والكفاءة : 


لكي ينجح المشروع الاستئماري الذي يتم اختياره من الفضل ان يحمل 
المستثمر قدر كبير من الكفاءة والخبرة أو تقوم بالاستعانة بالمستشارين شن لديهم 
الخبرة والكفاءة القادرة على الاختيار من بين البدائل المعروضة . ١‏ 
4- مبدأ تنويع المخاطر الاستثمارية 


حتى يتم توزيع وتقليل درجة الخطر التي يتحملها المشروع يتطلب الأمر القيام 
بعملية التنويع لأن تنويع الأدوات الاستثمارية يؤدي إلى تخفيض الخطر وفي ضوء 
العلاقة بين العائد والمخاطر نقوم باختيار الأدوات الاستثمارية الملائمة اکر ب 
ان يكون محسوب وإيجابي وبمعامل ارتباط سلبي بین الأدوات المختارة. ۱ 
العوامل المؤثرة على الاستثمار: 
هناك العديد من العوامل التي تؤثر على ارتفاع حجم الاستثمارات في اي بلد 
لان عنہ العوامل. : ا 
1- الاستقرار السياسي: ويعد من أهم المتغيرات التي تؤثر على الاستثمار؛ إذ أن 
عدم وس ہیں يؤثر على حجم الاستثمارات لان البلد غير المستقر 
سياسيا يعيش في دوامة الاضطرابات وانخفاض حجم الطلب وتذبذ الاسعار 
ومتغيرات تؤثر على الاستثمارات. 
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2- الاستقرار الاقتصادي: أي استقرار استراتيجيات الدولة فيما يتعلق 
بالأيدولوجية التي يقوم عليها الفکر الاقتصادي للحكومة هل هو تدخلي أو 
انفتاحي ؟ وكذلك ما يتعلق بموقف ميزان المدفوعات ومعدلات التضخم 
والبطالة وحجم الديون الخارجية كلها عوامل تؤثر على قرار الاستثمار . 

3- سعر صرف العملة: من أهم العناصر التي تؤثر على حجم وأنواع الانتعمارات 
أسعار صرف العملات لأن انخفاض وارتفاع اسعار الصرف يؤثر على الرقم 
القياسي للأسعار وتكاليف الانتاج ومستلزمات الانتاج» وعلى الربح المتوقع 
فكلما كان سعر الصرف ثابت ومستقر أدى الى ارتفاع معدل الاستثمار. 

4- أسعار الفائدة: تؤثر أسعار الفائدة في حجم الاستثمارات لمختلف القطاعات 
الاقتصادیة فارتفاع أسعار الفائدة مشلا يؤدي الى ا خفاض قيمة السندات ؛ 
وكذلك قد يؤدي الى ارتفاع تكاليف التمويل للمشاريع فسعر الفائدة له دور 
مؤثر على قرار الاستثمار. 

5- الدخل القومي ومعدل التبادل التجاري: للدخل القومي ومعدل موه تأثير كبير 
على الاستثمارات ذنمو الدخل القومي معناه زيادة في الطلب الكلي وزيادة في 
حجم المبيعات وزيادة في الأرباح ما يحفز على الاستٹمار . 

6- الاستثمارات والسياسات الحكومية: تلعب السياسات الحكومية دور كبير في 
التأثير على قرارات المستثمرين كونها تعمل على تبسيط اجراءات الاستثمار 
وخلق ا حفزات للمستثمرين ومنحهم الاعفاءات الضريبية أو التأثير على 
الاستثمار باتجاه الركود او الرواج نظرا لما تتمتع به الدولة من إمكانية كبيرة في 
التاثير على السياسات المالية والنقدية وفي الدخول كمستثمر ومشج 
للاستثمارات أن العكس . 

7- التضخم: للتضخم النقدي في اقتصاد بلد ما تأثير كبير على الاقتصاد ني ذلك 
البلد لأن التضخم يؤدي الى ارتفاع الأسعار ومن ثم ارتفاع التکالیف؛ ما یژڈ 
على الأرباح والقدرة الشرائية للنقود» فكلما انخفض معدل التضخم كلما أده 

الى تشجيع الاستثمارات وإيجاد أرضية مناسہة لزيادة حجمها. 
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+ أتواع الاستثمارات الرأسمالية مه 
النوع الأول: الاستثمارات حسب اطدف :- 
1 -استثمارات احلالية Replacement)‏ ):- 
وهي استثمارات تهدف إلى إحلال المكائن والمعدات الجديدة بدل القديمة وان 
سبب الاستبدال هو أما لاستهلاك الآلة أو بسبب التقادم التكنولوجى ويتخذ قرار 
القديمة والتكاليف عند استخدام الالة الجديدة و تنخفض درجة ال حطر على مثل هذا 
انوع من الاستثمارات لعدم تغير طبيعة المنتج . 
2- استثمارات ابتكاريه أو تطويريةاء ه0200 Different Type‏ سذغ مع سي :جم): 
وهي التي تعتمد على التغيرات التكنولوجية لتلبية أذواق المستهلكين او 
لمواكبة التطور التكنولوجي وزيادة القدرة علبى المنافسة »وتتعرض مثل هذه 
الأسنان بالبطارية قد لا تجذب المستهلكين بحجم كبير وبذلك يكون الخطر اكير من 
البحرث والانتاج على مثل هذه السلع ومعناه ارتفاع درجة ا خطر وبالمقابل يتوقع 
المشروع ارتفاع العائد في حالة رواج السلعة الجديدة المبتكرة. 
3- الاستثمارات التوسعیة 8251025م<2 :- 


وتهدف هذه الاستثمارات إلى ترسيع الطاقة الونتاجية للمشروع نظرا لحصول 
المشروع على اسواق جديدة ويكون القرار الاستثماري على اساس جدوى القيام 
بتوسيع الطاقة الانتاجیة من خلال المقارنة بین الدخل الناتج من الايراد الاضانی 
والتكاليف الاضافية طول حياة المشروع ويمثل صافي الزيادة في الايراد العائد على 
الاستثمار الاضافي» وتنخفض درجة الخطر فيها نسبیا' إذا لم يحصل أي تغير في طبيعة 
اکا لا 
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النوع الثاتي: الاستثمارات حسب شكل الإنفاق :- 
1- استثمارات في الأراضي وا جوھرات والذهب :- 

وتكون طبيعة الإنفاق لهذا الاستثمار عبارة عن تدفق نقدي خارجي عند 
الشراء وهو عبارة عن قيمة الأصل المدفوعة الى البائع أي قيمة الأرض والذهب» أما 
التدفق الداخلي فيتمثل في ثمن بيع الأصل عند اتخاذ قرار البيع والفرق بين التدفقين 
هو مقدار الربح أو الخسارة المتحققة ويمكن التعبير عنها بالشكل التالي:- 


التدفق الداخلي 


2- الاستثمارات في الأوراق المالية (الأسهم والسندات):- 

تكون التدفقات النقدیة الخارجية عبارة عن المبلغ المدفوع عند الاستثمار في 
الأسهم والسندات أما التدفقات الداخلية فتتمثل بالإيرادات الجارية التي يحصل 
عليها المستثمر سواء أكانت سنوية أو نصف سنوية إضافة إلى العائد الرأسمالي الذي 
يحصل علية المستثمر عند بيع الأسهم والسندات في نهاية الفترة ويمكن التعبير عن 
هذه التدفقات كما يلي:- 


تدفق داخلي 
(ربح رأسمالي + 
+إيراد جاري 
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3- الاستثمارات في الأصول الثابئة كالمكائن والمعدات والسيارات :- 

ويترتب على هذا الاسنثمار تدفقات نقدية خارجية قد تكون في سےة واحدة 
أو عدد من السنوات خلال فترة الإنشاء ومرحلة التشغيل وتحصل هذه 
الاستثمارات على التدفقات طول عمر الآلة أو الأصل إضافة إلى قيمة الحردة فى 
نهاية العمر الإنتاجي هذه الأصول وتكون العوائد الجارية هي التي يعول عليها عند 
اتخاذ قرار الاستثمان ويمكن التعبير عن هذه التدفقات كما یلی:- 


4- الاستثمار في العقار :- 

) ان التدفقات الخارجية عبارة عن مبلغ شراء العقار ومصاريف الحيازة» أما 
التدفقات الداخلية عبارة عن الإيرادات الجارية الناجمة عن استثمار العقار إضافة إلى 
قيمة بيع العقار في نهاية فترة الاستثمار ويمكن التعبير عنها بالشكل التالي:- 


+ أهداف الاستثمارات الرأسمالية ‏ 


يعد المدف الأساسي من الاستثمارات الرأسمالية وزيادة الإرباح وتحقيق 
الثم في معدل العائد على راس الال المستثمر» وزيادة الإيرادات الناجمة عن 


2742 


الاستثمارات الراسمالية 


المبيعات بسبب زيادة الطاقة الإنتاجية للمشروع وتخفيض كلفة الوحدة الواحدة 
وفيض سعر البیع وبالتالي زيادة عدد الوحدات المباعة تخفيض كلفة الإنتاج نتيجة 
سيع الشروع وفي حالة زيادة المبيعات يتم تخفيض الكلفة الثابتة للوحدة الواحدة. 
+ أهمية الاستثمارات أو أهمية قرارات الاستثمار + 
لكي نعرف أهمية اتخاذ القرار الاستثماري لاہد من التصرف على خصائص 
الاستثمارات الرأسمالية ومدى انعكاس طبيعة هذه الاستثمارات على القرار ويمكن 
اختصار هذه الخصائص با يلي:- 
1- صعوبة الرجوع عن تنفيذ الشروع الاستثماري أو تبديله بعد انجاز العمل نظرا' 
لارتفاع حجم الأموال المستثمرة في الاصول الثابتة لمثل هذه المشاريع. 
2- إن محصلة الإنفاق الرأسمالي ترتبط بالتغيرات طويلة الاجل في البيئة» وهذه البيئة 
قد تفرز نتائج غير مؤكدة ونتضمن نتائج في الامد طويل الأجل عكس التنبؤات 
في مرحلة التنفيذ ولذلك تترتب على التدفقات المالية المتوقعة مخاطر عديدة. 
3-إن كلفة الخطأ في الاستثمار الرأسمالي مرتفعة بسبب طبيعة هذه الاستثمارات التي 
لا يمكن تغييرها الى استثمار آخر وارتفاع كلفها وصعوبة تغيير محرجاتها نحو 
منتجات أخرى. 
4-إن التدفقات النقدیة المتوقعة تبنى على أساس التنبؤ بالإحداث مستقبلاً وعملية 
التنبؤ نفسها غير مؤكدة بسبب تأثرها بالعوامل الاقتصادية والسياسية 
والاجتماعية والتكنولوجية . 
« العوامل المؤثرة على اتخاذ القرار الاستثماري - 
1- نوعية الاستثمار الملائم لإستراتجية المشروع في تحقيق معدلات النمو المطلوبة. 
2- حجم الأموال اللازمة ومصادر تمویلھا التي يجب أن تكون باقل التكاليف 
بهدف زيادة ربحية الشروع. 
3- درجة الخطر الذي نتعرض له التدفقات النقدية في المستقبل وطبيعة هذه 
المخاطر من حيث کوٹھا مخاطر داخلية او خارجیة ومدى ارتباط الاستثمار 
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المقترح بالمشاريع الأخرى ودرجة استقلاليته عنھاء وتأثير کل ذلك على درجة 
الخطر الكلية للمشروع. ۱ 

4 التنبؤ بحجم الابرادات المتوقع الحصول عليها مستقبلا ومدى تغطيتها 
امت المالية المترتبة على تنفيذ وتشغيل المشروع وتحقيق العائد المطلوب 
من قبل المستثمر. ۱ 

اد ااا ا حیطة بالمشروع ومدى إمكانية تطور واستقرار 
وقدراتها الإنتاجیة ودرجة تأثيرها على السوق» وطبيعة العملا 


کت یرہ ء ونفسيتهم 
(سیکولوجیتھم) وتطور الذوق العام ومستوی المعيشة ودرجة التطور 
+ تخطيط الاستثمارات :- 


4 لوا اسايق يقري العديد من العناصر الأساسية الق 
-هم في اختيار وتنفيذ الشروع باسلوب علمي معتمدين دراسات ا دوی 
الاقتصادیة والفنية لتحقيق الهدف الا م الاسعه ۱ 
لا 6ه 0 006 5 
ولابد أن تمر عمليات التخطيط لإنشاء مشروع جديد مقترح بالمراحل التالية:- 
3- مرحلة اختيار المشاريع . 
4- مرحلة تنفيذ المشاريع . 
1- مرحلة تحضير المشاريع أو الفكرة الأولية للمشروع:- 
٠ ۱‏ ترتبط هذه المرحلة بالأهداف التي يرغب المشروع في تحقيقهاءوتكون المشار, 
في هذه المرحلة عبارة عن مقترحات أولية وفق الأهداذ ١‏ 
عن متارحات اولیة وفق الاھداف التي يتطلع إليها الشروع 
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»فقد يرغب بزيادة الطاقة الإنتاجية من خلال إضافة خطوط إنتاجية جديدة او تنويع 
المتتجات او تخفیض كلفة الإنتاج او إنتاج سلعة جديدة. 


2- مرحلة تقييم المشاريع:- 
يتم في هذه المرحلة تقدير كلفة الاستثمار والعائد المتحقق ومقدار التدفقات 
التقدية الخارجة والداخلة للمشروع على طول عمره الاقتصادي, ويتم اختيار طریقة 
تقييم الاستثمارات المناسبة والمعايير الملائمة للمساعدة في اختيار أفضل المشاريع في 
ضؤ دراسات الجدوى الاقتصادية والفنية لها. 
3- مرحلة اختيار المشاريع:- 
وهي المرحلة التي يتم من خلا مها اختيار أفضل البدائل المتاحة استنادا الى 
مكملة للمشروع» التكلفة التاريخية وإمكانية تخفيضها). 
4- مرحلة تنفيل المشاريع:- 
وتتطلب هذه المرحلة تحديد مصادر تمويل المشروع وتكاليف هذه الصادر 
وتخصيص المبالغ اللازمة للتنفيذ وإعداد الموازنة النقدية التقديرية والموازنة 
الرأسمالية للمشروع ووقت التنفيذ وتاريخ الانتهاء ومرحلة التشغيل التجريي. 
ثانیاً: أهمية الثدفقات النقدية للاستثمارات الرأسمالية 
ونقصد بالتدفقات النقدية مقدار التدفقات النقدية الداخلة للمشروع 
والخارجة منه خلال مدة الاستثمار» والتدفقات النقدية الداخلة عباره عن الارباح 
الصافية السنوية التي يحققها الشروع مضافا اليها مصروف الإستهلاك السنوي 
للأصول الثابتة وبذلك فان طريقة احتساب مصروف الاستهلاك السنوي على 
الاصول الثابتة تؤثر على قيمة التدفق النقدي السنوي للمشروعءوتعتمد عملية 
تقدير التدفقات النقدية على التنبؤ بها سواء أكان ذلك فيما يتعلق بمقدار وحجم 
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فالتدفقات الخارجة تتحدد عن طريق التنبؤ بالانفاق المبدئي على طول فترة 
التنفيذ من خلال تحديد كلفة التشغيل وكلفة الاستثمار الراسمالی وهي مؤكدة تقريبا 
اذا ما اعتمدت على دراسات دقيقة للتكاليف» أما فيما يتعلق بالتدفقات النقدية 
الداخلة للمشروع فتتطلب القدرة على دقة التنبؤ بحججم هذه التدفقات للمشروع 
والتي تعتمد أساسا على تقدير حجم المبيعات» وهذه يتطلب دراسات دقيقة في ما 
يتعلق بطبيعة السلعة المتتجة وحجم المبيعات المتوقعة وطبيعة العملاء الحاليين 
والمستقبليين والسلع المنافسة والتغيرات المحتملة...... الخ من العناصر المؤثرة 
والمحددة للمبيعات إضافة إلى تحديد قيمة الخردة في نهاية العمر الإنتاجي للمشروع؛ 
آخذين بنظر الاعتبار المعايبر والأسس ا حاسبیة التي تحدد طريقة احتساب الإستهلاك 
السنوي وتأثير ذلك على احتساب قيمة التدفقات النقدية للمشروع . 
احتساب التدفقات النقدية للمشروع 

من اكثر الطرق شيوعا في احتساب صافي التدفق النقدي السنوي للمشروع 
هي طریقة الارباح بعد الضريبة التي تأخذ بنظر معدل الضريبة ومقدار الاستهلاك 
للمشروع ويمكن احتسابها وفق المعادلة التالية :- 

CF= ۶۸7+ int (1-T) +DEP 


التدفق النقدي = CF‏ 
الارباح بعد الضريبة = EAT‏ 
الفائدة t=‏ 
الضريبة T=‏ 
الاستهلاك السنوي = DEP‏ 
مثال: (1) 
سنوات عمر المشروع:- 
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المبيعات 600 
تكلفة المبیعات (400) 
اجمالي الربح 200 
الاستهلاك السنوي (100) 
الربح قبل الفوائد والضرائب 100 
الفوائد (10) 
الربح الخاضع للضريبة 90 
ضريبة 140 36 
الربح بعد الضريبة 54 
المطلوب:- استخراج قيمة التدفق النقدي للمشروع باستخدام طريقة الارباح 
بعد الضريبة:- 
CF = EATYint (1-T) +077‏ 
CF= 54 +10 (1-0.40) + 0‏ 
CF= 60+ 0‏ 
CF= 0‏ 


مثال (2): 
تبلغ كلفة الاستثمار الجديد لاحدى الشركات الصناعية (144000)دينار» و 
العمر الانتاجي المتوقع لهذا الاستثمار (10) سنوات وتقدر الايرادات الاجمالية 
(الببعات) 30400 دینار سنوياء فاذا علمت ان الشركة تعتمد طريقة القسط الثأبتة 
کید قيمة الاستهلاك وان ضريبة الدخل (50/) وان كلفة الفائدة 1000 دينار 
المطلوب:- استخراج صافي التدفق النقدي للمشروع المذكور 


- 


الفصل السابع 
الحله 
المبيعات 3040 
الاستهلاك (144000 +10 ) (14400) 
الربح قبل الفوائد 16000 
الفوائد (1000) 
الربح الخاضع للضريبة 15000 
ضريبة 0.50×15000(/.50) )7500( 
صافي الربح 7500 
ويمكن استخراج النتيجة بالمعادلة التالية:- 
CF = 14400 +(1 - 0.5001000 + 0‏ 
CF= 22400‏ 


التدفق النقدي للمشروع لفترة 10 سنوات = 10×22400 -224000 
تكلفة المشروع -(144000) 
صانی التدفق النقدي -224000- 144000 = 80000 دينار. 
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أسئلة الفصل السابع 


س1:“ غلل ما یلی: 

1- ان الاستثمار في الاصول الثابتة له اهمية كبيرة في حياة الشروع ؟ 

2- ارتفاع درجة الخطر في الاستثمارات الابتكارية؟ 

3- ان القرارات الاستثمارية تقوم على اساس التدفقات النقدية وليس على 

اساس حجم الربح ا حاسبی؟ 
4- تؤثر طريقة احتساب الاستهلاك السنوي للاصول الثابتة على قيمة التدفق 
النقدي السنوي للمشروع؟ 
5- انخفاض درجة الخطر في المشاريع التوسعية؟ 
س2:- تبلغ كلفة الاسعمان لشر كة الاتحاد الصناعية (250000)دينار» و العمر 
الإنتاجي المتوقع لهذا الاستثمار (15) سنة وتقدر الإيرادات الإجمالية (المبيعات) 
0 دينار سنوياء فاذا علمت ان الشركة تعتمد طريقة القسط الثابتة لتحديد 
قيمة الاستهلاك وان ضريبة الدخل (30/) وان كلفة الفائدة 2000 دينار 
المطلوب:- استخراج صانی التدفق النقدي للمشروع المذكور ؟ 

س 3:- أن التخطيط للاستثمار في المشاريع يتطلب العديد من المراحل الاساسية 
الى تساهم في اختيار وتنفيذ المشروع باسلوب علمي يحقق ال مدف الاساسي من 
امار اذكر هله المراحل سیا احا كل اة ٣‏ 

س4:- بین تأثير البيئة على قرار الاستثمار الرأسمالي؟ 
س5:- ما هي الكلفة الغارقة التي يتحملها المشروع الجديد؟ 
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أولا: فترة الاسترداد 
| ثانيا :صا القيمة الحالية 


| ثانثا: العائد اتداخلي 


رابعاً: معدل العائد المحاسبي 


أسئلة الفصل الثامن 


طرق تقييم الاستثمارات ‏ ظروف الستقبل الأكيد 


الفصل الثامن 
طرق تقييم الاستثمارات في ظروف الستقبل الاکید 


( Investment Appraisal Method) 


أولا ؛- طريقة فترة الاسترداد 2100 Payback‏ : 

تعتمد هذه الطريقة على الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد الأموال التي أنفقها 
المشروع الاستثماري کاساس عبد فول الأمسمار اذ القرآر بذلك» وتسب هده 
الطريقة عن طريق مقارنة إجمالي قيمة التدفقات النقدية الخارجة من المشروع 
بالتدفقات النقدیة الداخلة ويكون القرار باختيار الاستثمار الأفضل عندما تكون 
قيمة التدفقات النقدية الداخلة اكبر من كلفة الاستلمار والتي نسترجع بها كلفة 
الاستثمار بأقل مدة ممکنڈ. 

والهدف الاساسي من استخدام هذه الطريقة هو نقدي أي قياس درجة سيولة 
المشروع المقترح تنفيذه والتدفقات المالية التي يحققها و تستند هذه التدفقات على 
اهمية طبيعة دورة راس الال التشعيلي» ومدى امكانية تعظيم الأرباح المتحققةاو 
بمعنى آخر الاعتماد على زيادة معدل دوران راس امال التشغيلي كأساس عند اتخاذ 
القرار الاستثماري بدلا من التركيز على تحقيق زيادة في هامش الربح» وتهدف هذه 
الطريقة الى الحصول على اكبر سيولة نقدية كافية من التدفقات النقدية الداخلة 
لإعادة راس الال المستثمر في اقل فترة زمنية بعد تلبية الالتزامات النقدية المترتبة على 
تشغيل المشروع ويهتم بهذه النسبة المستثمرون الذين يرغبون في سرعة استعادة 
ڈرال المسعمرة. 
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الفصل الثامن طرق تقییم الاستثمارات 4 ظروف المستقبل الأكيد 


يمكن استخدام هذه الطريقة في تقييم الاستثمارات الصغيرة وكذلك 
الاستثمارات ذات التكنولوجيا عالية التطور بهدف تخفيض خطر الاستثمار فيها 
كونها ترتبط بالتغیرات التكنولوجية التي تؤثر على ذوق ومدى استفادة المستهلك 
منها كمشاريع إنتاج أجهزة ال هاتف النقال والكومبيوتر . 
مزايا فترة الاسترداد 
1- أنها تؤمن إعادة رأس ا ال المستثمر في اقرب فترة زمنية ممكنة. 
المستخدمة في استخراجها. 
3-انها تؤمن حماية الأموال المستثمرة في المشاريع ذات التطور التكنولوجي السريع 
من ارتفاع درجة الخطر من خلال سرعة اعادة كلفة راس المال المستثمر. 


احتساب طريقة فترة الاسترداد 


كلفة الاستثمار - التدفقات النقدية ا جمعة 


المدة المتبقية من فترة الاسترداد = 
التدفقات النقدية للسنة التالية 


عدد سنوات التدفقات التي + المدة المتبقية 


فترة الاسترداد= 
4 64 لا تغطي الإنفاق الرأسمالي من فترة الاسترداد 


مثال: 

ترغب شركة الاتحاد العربي تنفيذ مشروع بكلفة (1000) دينار وقد عرض 
على المدير المالي بديلين لتنفيذ هذا المشروع وكانت التدفقات النقدية لكل بديل كما 
مہین ادناه:- 

الطلوب: اي من البدیلین ستختار لتنفيذ المشروع؟ 


يمكن استخدام المعادلات التالية في استخراج فترة الاسترداد 
الفترَة الاسترداد (اذا كانت التدفقات النقدية منساوية ) = 
التدفق النقدي السنوي (الثابت) 

2- اما في حالة اختلاف التدفقات النقدية السنویة للاستثمار فنقوم بجمع التدفقات 
النقدیة للسنة الاولى مع السنة التي تليها حتى تتساوى هذه التدفققات مع كلفة 
راس ا مال ١‏ مستثمر. 

احتساب عدد الشهور لتكملة فترة الاسترداد بقسمة قيمة المبلغ المتبقي من مبلغ 

الاستثمار الأصلي على التدفقات النقدية للسنة الأخيرة ونضرب النتيجة في عدد 

اشهر السنة وكما يلي:- 


البديل (۸): 

0 +400 + 100= 1000 دینار 

فترة استرداد البديل ۸ = 3 سنوات 
٭ البدیل (8): 
300+200+100+-400- 1000 دینار 
فترة الاسترداد = 4 سنوات 
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الفصل الثامن 

يتم اختيار البديل (۸) لأنه سيؤدي إلى استرجاع راس الال المستثمر بفترة أقل فترة استرداد البديل (8) =4 سنة 
ن فترة اسة 
من فترة استرداد البديل (8). نختار البديل ۸ لان فترة الاسترداد اقل. 
مثال: 

مثال: 
يرغب أحد المستثمرين استثمار مبلغ (3000) ديئار وة ر و 
مسنٹمرین استثمار مبلغ (3000) دینار وقد عرض عليه بديلين عرض على المدير المالي البدائل التالية وطلب منه اختيار البديل الأنضل 


كانت التدفقات النقدیة هما كما نے 
2 باستخدام طريقة فترة الاسترداد: 
A B 0‏ 
6000 6000 0 قيمة الاستثعاز 
212 900 1000 متوسط الدخل الستوي 
5 8 7 العمر الإنتاجي 
المطلوب: اختيار البديل المناسب لطريقة فترة الاسترداد وبين رأيك بعيوب هل 
الطريقة كوسيلة لاختيار البديل الامثل ؟ 


الحل: 
المطلوب: أي من البدیلین ستختار باستخدام طريقة فترة الاسترداد: RENE‏ 
الحل : البديل ۸= 6000 + 1000 = 6 سنوات 
فترة استرداد البديل (4): البديل 8= 6000+ 900 = 6.66 سنوات 
0 + 1200 = 2700 دینار البدیل © = 6000 + 1200 = 5 سنوات 
معدن ×12 = 4 أشهر نختار البديل © لان فترة الاسترداد اقل 
الانتقادات الموجهة إلى فترة الاسترداد 


فترة استرداد البدیل (ه)- 2.4 سنة 
- فترة استرداد البديل (8): 
0 + 600 + 900 + 1200 = 3000 دینار 


1 - إنها تهمل التدفقات النقدية المتحققة بعد فترة الاسترداد وبمعنى آخر أنها' 
تحسب الإيرادات التي يحققها الشروع بعد فثرة استرداد كلفة راس الما 
وتتحيز للمشاريع التي تعطي عوائد في السنوات الأولى من عمرها الاقتصادم 
ولا نهتم بالمشاريع التي تعطي معظم عوائدها في الآجل الطوبل. 
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الفصل الثامن 


2-أنها لا تدخل في حساباتها القيمة الزمنية للنقود. 
3-أنها لا تهتم بمقدار العائد على الاستثمار لإهماها العوائد بعد فترة الاسترداد 
مهما كان حجمها كما أنها لا تحدد العائد الذي يمكن تحقيقه بعد فترة 
الاسترداد. 
المفاضلة بين المشاريع عند استخدام فترة الاسترداد 
يمكنك أن نستخدم الجدول التالي للمقارنة بین المشاريع حسب فترة استرداد 
وأسماها 
فترة الاسترداد 
(سنة) المعدل = 
فترة الاسترداد × 100 
معدل عائد فترة الاسترداد 


المشروع الأول 
المشروع الثاني 
المشروع الثالث 
المشروع الرابع 


يلاحظ اننا سنختار المشروع الثالث وذلك لانه يسار جع 0 من رأس المال 

المسكثمر شكويا وبالتالي انه يسترجع كامل مبلغ الاستثمار خلال فترة سنتين. 
". من ناحية ثانية فان فترة إنشاء المشروع يجب أخذها بنظر الاعتبار عند المقارنة 

بين البدائل وعند حساب فترة الاسترداد. 
ثانیا: طريقة صا القيمة الحالية (Net Present Value)‏ : 

تهتم هذه الطريقة بالقيمة الزمنية للنقود وتدخل في حساباتها جميع التدفقات 
النقدية المتحققة للمشروع مخصومة بمعدل خصم يحدد القيمة الحالية للنقود الناجمة 
عن التدفقات النقدية للمشروع. 
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طرق تقييم الاستتمارات ے صررة ا ي 


أن المقصود بالقيمة ا حالية للنقود هي ان القيمة ا حالي لدينار اليوم اكبر من 
قيمته بعد سنة أو في السنوات اللاحقة ويتم خصمه بمعدل خصم مختار باخذ بنظر 
الاعتبار العناصر التالية:- 
1- كلفة الفرصة البديلة والتي تحسب على أساس العائد الذي يمكن ان نحققه من 
استثمار الأموال المتاحة لدينا ويمكن إعادة استثماره للفترات الأخرى. 
2-التحسب لعدل التضخم السائد نی الاقتصاد بصورة عامة والذي يؤثر على 
القدرة الشرائية للنقود. 
3-درجة الخطر التي تتعرض ھا التدفقات النقدية في المستقبل. 
وتستخرج هذه الطريقة باستخراج القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع 
تحققها والناجمة عن الاستثمار (بعد خصمها معدل خصم عدد يمثل كلفة راس الال 
في السوق ا الی) مطروحا من هذه القيمة كلفة الاستثمار المبدئي. 
ويمكن استخدام المعادلة التالية في استخراج صافی القيمة الحالية 
الاشتمازات:- 
صانی القيمة الحالية = مجموع التكرارت لتدفقات النقدية × القيمة ا حالية لدينار 
خلال ن من السنوات - كلفة الاستثمار المبدئي 
ص فح = مج ق #اح- ك 
ن ق ح- صافي القيمة ا حالية 
ن- عدد السنوات 
د= التكرارات 
ق- التدفقات النقدية 
ك- كلفة الاستثمار المبدئي 
ح- القيمة ا حالیة للدینار خلال (ن) من السنوات 
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وتشير هذه المعادلة الى أن صافي القيمة ا حالیة للمقترح الاستثماري يستخرج 
من فرق القيمة ا حالیة للتدفقات النقدیة المستقبلية الناجمة عن هذا الاستثمار وبين 
الكلفة المبدئية اللازمة لتنفيذه. 

وعند المفضلة بين البدائل الاستثمارية نختار الاقتراح الذي يحقق أعلى قيمة 
موجبة لصانی القيمة ا حالیة وفي كل الأحوال يجب ان يكون صافي القيمة الحالية 
رقما موجبا أي ان معدل العائد الذي سيتولد من الاستثمار الجديد يزيد على معدل 
العائد المطلوب الذي تم اختياره كمعدل خصے اي انه يزيد على كلفة الاموال 
المستخدمة لتمويل الاستثمار ا دید مع الإشارة إلى ان هذه الطريقة تحسب على 
أساس التدفق النقدي وليس على أساس الربح الحاسي. 

كما ان معدل الخصم الذي نختاره في حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
يساوي الحد الأدنى من العائد المطلوب على الاستثمار من قبل المشروع(أي ان 
معدل الخصم اكبر من معدل الفائدة على القروض في السوق المالي) ويتم اختيار 
معدل الخصم المناسب حسب طبيعة القطاع او الاقتصاد الذي يستثمر به المشروع. 


مثاله- 


ترغب شركة بابل لانتاج الكومبيوتر المقارنة بين مشروعين استثمارين يقترح 
تنفيذهما بکلفة (1000) دینار فاذا علمت ان معدل الخصم (110) وكانت التدفقات 


النقدیة للمشروعين كما يلي : 5 


479.5 


330.4 


225.3 


68.3 


mey 


القيمة ا حالیة القيمة الحالية للدينار معدل التدفق السنة 
للتدفقات النقدية ۸ خصم (7/10) ۸ 


طرق تشييم الاستثمارات 4 ظروف السفبل اه كيد 


القيمة الحالية القيمة ال حالیة للديثار معدل | التدفق ٦ھ‏ 
للتدفقات کے 4 اه (7/10 ) A‏ 


ا جموع:-1103.5 


صاف القيمة ا حالیة ۸ -1103.5 - 1000 = 103..5 دينار 


2. البديل الثاز 
القيمة الحالية القيمة الحالية للدينار 


وت النقدية بمعدل وم ےش 6ل 


صاف القيمة ال حالیة = 1000-1403.5 = 403.5 
نختار المشروع (8) لأنه يحقق لنا أعلى صافي قيمة حالية . 


مثال: 
عت شركة الرافدين تنفيذ مشروع بكلفة (2000) دینار وغرض على المديسر 


المالي البديلين الآتيين لتنفيذ المشروع: 
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الفصل الثامن 


لحك اك 


مع العلم أن معدل الخصم (%6) وان قيمة الخردة في نها 
(600) دینار والبديل الثاني (00ع8) دينار 5 1 


المطلوب: بين أي من البديلين أفضل باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية ؟. 
الحل: 
البديل الأول (4) 


القيمة الحالية | القيمة ا حالیة للدينار 
للتدفقات النقدية عل امت 6 


712 


٭ح 


عمر البديل الأول 


الخردة = 600 × 0.747 =448.2 دينار 
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و الققل-_-_-طرق ري اال مارات ع سروم ۲9 


إجمالي القيمة ا حالیة للتدفقات النقدية- 448.2 + 2512.7-,2960.9 دينار 
صاني القيمة الحالية للبديل (م) = و,2960- 2000 = 960.9 دینار 
البديل الثاني (8) 


القیمة ا حالیة للتدفقات القيمة ا حالیة للدينار معدل 
النقدية خصم 1/6 


الخردة = (800 × 0.705) -564 

إجمالي القيمة الحالية للتدفقات564 + 3409.3= 3973.3 

صافي القيمة الحالية للبديل (3973.3=)8 -2000 = 1973.3دینار 
يتم اختيار البديل (8) لأنه يحقق لنا أعلى صافي قيمة حالية . 


مزايا طريقة صا القيمة الحالية : 
1- تاخذ بالقيمة الزمنية للنقود عند احتساب التدفقات الداخلة للمشروع ٠‏ 
2- ان قرار اختيار المشاريع ينسجم مع هدف تعظيم قيمة الاستثمار فيالدى 
الطويل الأجل. 
3- تحسب كافة التدفقات النقدية التي تتحقق خلال العمر الإنتاجي للمشروع. 


- 295 - 


الفضل ا لثافئن ‏ 3 ل بجاح 


4- أن هذه الطريقة تعرض بشكل منطقي الأرباح التي يحققها المشروع مقارنة 
بكلفة الاستثمار والحد الأدنى للعائد المطلوب تحقيقه مقارنة مع معدل الخصم 
(معدل العائد في السوق تقريبا او الحد الأدنى للعائد بالسوق ). 

عيوب طريقة صا القيمة الحالية 


1- صعوبة اختيار معدل ا خصم المناسب والذي عادة يساوي كلفة رأس المال 
حيث من الصعوبات فياسه في الظروف المتغيرة ولكل قطاع او صناعة او 
حتى دولة معينة. 
2 ان هذه الطريقة أصعب عند الاحتساب مقارنة بطريقة فترة الاسترداد . 
3- انها لا تعطينا نتائج مقنعة اذا اختلفت كلفة الاستثمار للبدائل المختارة عند 
اعتماد هذه الطريقة في اختيار الاستثمار من قبل متخذ القرار. 
ثالثا :- معدل اثعائد الداخلي Internal Rate of Return (IRR)‏ - 
وهي إحدى الطرق الدقيقة لقياس العائد على الاستثمار ونسمى أحيانا 
بطريقة المعدل ا حقیتي للفائدة الاقتصادیةء لأنها تاخذ بنظر الاعتبار كمية وتوقيت 
التدفقات النقدية للاستثمارات والبدائل ا لمتاحةق و تقوم هذه الطريقة على اساس 
اختيار معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين الكلفة البدئیة للاستثمارات الرأسمالية 
والقيمة ا حالية للتدفقات النقدية المتوقعة. 
بمعتى آخر أنها الطريقة التي نختار بموجبها معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجية لاي 
مشروع استثماري وعند الوصول الى معدل الخصم الذي تكون بموجبه القيمة الحالية 
صفر تتم مقارنته مع المعيار الذي حدد من قبل ادارة الشروع كحد ادنى لقبول تنفيذ 
الشروع وعند المقارنة بين البدائل المختلفة فيتم اختيار البديل الذي يكون معدل 
الخصم له مرتفع» فإذا كان معدل العائد الداخلي 2/12 مثلا وسعر الفائدة في السوق 
8 فيتم قبول المشروع وتفسير ذلك انه اذا اقترض المشروع سيدفع معدل فائدة 8 في 
حين ان المشروع يحقق 12/ اي انه يسترد كامل المبلغ المنفق عند هذا المعدلءاما اذا كان 
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معدل الخصم (معدل العائد الداخلي) اقل من سعر الفائدة في السوق اي 7/ مشلا 
فيعني ذلك ان المشروع سيحقق خسارة بنسبة 1/ إضافة إلى خطر الاستثمار. 

| وان ذلك يعني ان معدل الخصم المختار هو الذي يجعل صافي القيمة الحالية 
فرع لازي ضفر ويعد هذا المعذل أداة ثقیاس العاقهة علق:الامنعغغار: ازاطلق 
عليه معدل العائد الداخلي لانه يعتمد في حسابه على العوائد والتكاليف المتوقعة 
للمشروع الاستثماري. 

ويتم اختيار معدل العائد الداخلي باستخدام أسلوب (التجربة والتقريب) بعد 
اختيار معدلات خصم لأعلى قيمتين من القيم التي تؤدي الى تساوي القيمة الحالية 
لإجمالي التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع مع كلفة الاستثمار في الشروع عندها 
تكون صافي القيمة الحالية للمشروع تساوي (صفر)ء فاذا تم اختيار معدل خصم أدى 
الى ان تكون القيمة الحالية للتدفقات النقدية اكبر من تكلفة الاستثمار فان ذلك يعني 
ان معدل الخصم المختار اصغر مما يجب » وني هذه الحالة نقوم باختيار معدل خصم 
أعلى أي اذا اخترنا في بداية الاحتساب (10/) كمعدل خصم للتدفقات النقدية 
ان على قيمة حالية اكبر من كلفة الاستثمار نختار معدل خصم اكبر أي (112) 
مثلاء ناذا كانت النتيجة ان القيمة ا حالی ة لإجمالي للتدفقات النقدية من الشروع 
مساوية لكلفة الاستثمار الرأسمالي فمعنى ذلك ان معدل الخصم (12/) هو معدل 
العائد الداخلي. 
ونتبع ا خطوات التالية عند احتساب معدل العائد الداخلي:- 
1- نستخرج معامل الاسترداد بالمعادلة التالية:- 
كلفة راس المال المستثمر 
مخت 0 التدفتات النقدية السنتوية 
مجموع التدفقات النقدية السنوية 

متوسط التدفقات النقدية السنویة = العمر الانتاجي 
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2- نستتخدم جداول القيمة ا حالیة الخاصة بالدفعات السنوية عن طريق اختيار معدل 
الخصم الذي يقترب او يساوي معامل الاسترداد. 

3- نستخدم معدل الخصم الختار في استخراج القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
الداخلة ثم نقوم باحتساب التدفقات النقدية ومقارنتها بكلفة الاستثمار لكي 
نصل الى صافي قيمة حالية صفر او قريب من الصفر بموجب المعادلة التالية:- 

ا زع ع فيك عفر 
مج ف ر - القيمة الحالية 

ن ح ع = التدفقات النقدية 

ك = كلفة الاستثمار الصافية 
ر - معدل العائد الداخلي 

4- يتم مقارنة القيمة ا حالية للتدفقات النقدیة الداخلة مع کلفة راس الال المستثمر 
فعندما تكون النتيجة موجبة لصالح التدفقات النقدية الداخلة يتم زيادة معدل 
الخصم حتى نتساوى القیمتان؛ اما اذا كانت قيمة التدفقات النقدية الداخلة اقل 
من راس ا ال المستثمر فنقوم بتخفيض معدل الخصم المختار حتی الوصول الى 
معدل خصم تتساوى به القيمتان اي تكون صافي القيمة ا حالیة تساوي صفر. 

ويمكن استخراج معدل العائد الداخلي بالرسم البياني رقم (14) وكما يلي:- 
يتم رسم ا حور الأفقي بمعدلات الخصم وا حور العمودي صافي القيمة الحالية 

للإيرادات المتوقعة. 


شكل رقم )14( 


معدل العائد الدا* 
خي صافي القيمة ا حالیة 


إن الخط الذي يقطع ا حور الأفقي يكون هو معدل العائد الداخلي؛ ويلاحظ 
أن جزء من الخط يقع ضمن المساحة الموجبة أي قبل التقاطع مع ا حور الأفقي في 
المساحة الموجبة والتي تعنى أن صافي القيمة ال حالیة للمشروع موجبة وا حجزء الآخر 
يلي نقطة التقاطع مع ا ور الأفقي يقع في المساحة السالبة والتي تعنى ان صانی القيمة 
الحالية للمشروع سالبة إذ يلاحظ أن العلاقة بين معدل سعر الخصم وصافي القيمة 
الحالية للمشروع علاقة عكسية اي كلما ارتفع معدل الخصم المختار كلما أدى ذلك 
الى انخفاض صافي القيمة ا حالیة للمشروع وكما مبين في الشكل رقم (15). 
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الفصل الثامن 
شكل رقم (15) 
العلاقة بين صافي القيمة الحالية ومعدل الخصم 


صافي القيمة ا حالية 


4000 


| 
ا 
1 
| 
E‏ 
| 
أ1 
ا 
ا 
| 
| 
1 
| 
1 


به سس ےک حو سات ےل 9ا 


معدل الخصم 


مثال (1) 
بلغت الكلفة الاستثمارية في المشروع 10815000 دينار وانه يؤدي الى تحقيق 
تدفق نقدي سنوي منتظم قدره 300000 دینار لمدة حمس سنوات. 
المطلوب: تحديد قيمة معدل العائد الداخلي 
معامل الاسترداد = كلفة راس ا ال المستثمر 
متوسط التدفقات النقدية السنوية 


کول 1 خالة. - 10515000 


3.605 = 7 
30 


عند الرجوع الى جداول القيمة الحالية للتدفقات ا متساویة نجد ان معدل 
الخصم الذي يقابل الخمس سنوات بمعامل استرداد 3.605 هو 12/. 
اذن ان معدل العائد الداخلي هو 12/ . 
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مثال (2) 


تقوم شركة بابل بتنفيذ مشروع بكلفة 2500 دینار وبعمر انتاجي 6 سنوات 
وكانت التدفقات النقدية الداخلة للمشروع كما يلي:- 


3 4 5 
1000 400 300 


المطلوب:احسب معدل العائد الداخلي للمشروع المقترح وبين رايك اذا كان معدل 
سعر الفائدة في السوق َقَدَان ۲۸15 
كلفة راس ا ال المستثمر 


متوسط التدفقات النقدية السنویة 


يتوسط التدفقاث التقدية السو الل = 600 


معامل الاسترداد = 


ال ااا اة س 4.16 

نختار معدل الخصم 12/ وعند احتساب التدفقات النقدية على معدل الخصم 
المذكور وجدنا انه يجعل القيمة الحالية بمقدار 2659 دينار وطالما ان هذا القيمة اكبر 
من كلفة الاستثمار بمقدار 159 دينار عليه نختار معدل خصم اكبر للوصول الى 
القيمة الحالية صفر وعليه سنختار معدل خصم 14/ وبعد احتساب القيمة الحالية 
للتدفقات النقدية وفق هذا المعدل وجدنا ان اجمالي التدفقات النقدية بلغت 2548 
دينار وطالما هناك فرق بين هذا ا جموع وبين كلفة الاستثمار نذهب الى اختيار معدل 
خصم رقم 15/ وبعد احتساب التدفقات وفق هذا المعدل تبين ان القيمة الحالية 
للتدفقات النقدية مبلغ 7 دينار وهي اقل من كلفة الاستثمار. 
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القيمة الحالية | معامل القيمة | القيمة الحالية | معامل القيمة | التدفق النقدي 


صافي القيمة ا حالیة عند معدل خصم 14/ = 2548- 2500 = 48 دينار 

صافي القيمة الحالية عند معدل خصم 15/ = 2487- 2500 = (13) دينار. 

اذن نختار معدل خصم 15/ لأنه يجعل القيمة ا حالیة اقرب الى الصفر. 

ان خصائص طريقة معدل العائد الداخلي هو عدم توفر مقياس مباشر 
لتحديد معدل الخصم اي الوصول الى معدل العائد الداخلي. 

ان قاعدة القرار عند استخدام هذه الطريقة هي ان الانفاق الرأسمالي يكون 
مجدي اذا كان معدل العائد الداخلي اكبر من كلفة الاستثمار الرأسمالی وحيادي اذا 
كان المعدل يساوي صفر وغير مجدي اذا كان المردود اقل من كلفة راس المال 
المسستتمر وعند المقان نة بين البدائل نختار البديل الذي يكون معدل العائد الداخلي له 
اكبر من البدائل المعروض. ‏ 
رابعاً: معدل العائد المحاسبي 


تقوم هذه الطريقة على أساس قياس ربحية المشروع من منظور محاسيء اذ انها 
تعتمد البيانات ا حاسبیة في استخراج مدى كون الاستثمار مجدي اقتصادیا' ام لا 
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؛وبعد ذلك يتم مقارنة البدائل في ضؤ هذه النتائج والبيانات الحاسبية» وتتصف هذه 
الطريقة بالبساطة لسهولة الحصول على البيانات ا حاسبیة . 

ويستخرج معدل العائد ا حاسی بقسمة متوسط صافي الربح السنوي بعد 
الضرائب على متوسط الاستثمار والمقصود بمتوسط الربح ا حاسی ال جموع الكلي 
للارباح بعد الضرائب لسنوات العمر الانتاجي للمشروع مقسوم على عدد سنوات 
العمر الافتراضي للمشروع » اما متوسط كلفة الاصل فيحسب بقسمة قيمة الاصل 
في بداية العمر الانتاجي + قيمة الاصل في نهاية العمر الانتاجي على 2 . 


متوسط صافي الریح 
معدل العائد الحاسي 2< 
جموع صانی الربح بعد الضريبة 
نکر سط ضاف ارت کا ی کا اد م 
كلفة الاستثمار(أول ا لمدۃ+آخر المدة) 
مر يي ل 


2 
إن أساس القرار عند اختيار هذه الطريقة يكون من خلال اختيار الشاریع 
التي تحقق معدل عائد محاسبي اكبر مقارنة بالمشاريع المقترحة الأخرى أو إذا حقق 

معدل اكبر من المعيار المستخدم من قبل إدارة المشروع. 

عيوب طريقة معدل العائد ا محاسبي 

1- ان معدل العائد اٹ حاسی يعد معيار غير موضوعي لاتخاذ القرارات فی جال 
O 1‏ 
ثروة الملاك او ترفض اقتراحات قد تساهم في تعظيم تلك الثروة لأنها تعتمد 
الربح المحاسبي بدلا من التدفقات النقدية الذي يحسب بعض النفقات أو 
الايرادات التي لا تتعلق بالأنشطة الفعلية للمشروع کالفوائد. 
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ٹپ ا 
SS‏ 229922222222292 


2- أنها لا تأخل بنظر الاعتبار القيمة الزمئية للنقود. 
3- أنها تفترض استخدام طريقة قسط الاستهلاك الشابت لاستخراج قيمة 
س السنوي بغض النظر عن طبيعة الاستثمارات المقترح تنفيذه كما 
أنها قد تعطي نتائج مظلله نؤثر على طبيعة القرار. 
مثال (1): 
عرض مدیر المالي بديلين للاستثمار كان الاول كلفة الاسكمار اول المدة 
0 دینار وآخر المدة 110000 دينار والثانى كلفة اول المدة 0 دینار واخر 
المدة 200000 دينار»ويتوقع ان تكون قيمة الخردة في نهاية العمر الانتاجى للبديل 
الاول 0 دينار وللبديل الثاني 0 دينارءوكان الدعل ET‏ الف 
للمشروعين كما یلی: : 


53000 
متوسط الدخل للبديل الأول - PETE‏ 0 دينار 


(110000+ 90060( 


متوسط الاستثمار - = 100000 دینار 


2 
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متوسط صافي الربح 


معدل العائد ا حاسی = 
٤‏ متوسط الاستثمار 
10600 
معدل العائد الحاس د 9,8 
لت 108000 
110000 


متوسط الدخل للبديل الاول = = 22000 دينار 


180000 + 200000 
ا سط الایییں) ۔ تخت 190000 ويثار 


2 
متوسط صاني الربح 
معدل العائد ا حاسبی = E‏ 
22000 
معدل العائد ا حاسبی = ہا = 710.6 


اذن نختار البديل الاول لانه بحق معدل عائد محاسبي اكبر من البديل الثاني. 
مثال (2) 
تبلغ كلفة تنفيذ مشروع انتاج الاجهزة النقالة 200000 دينار ویتوفع ان 
تكون الخردة فی نهاية العمر الإنتتاجي 15000 تار وكان الربح قبل الاستهلاك 
والضرائب حسب سنوات العمر الانتاجي للمشروع كما يلي: 


2000 2001 2002 2004 
40000 48000 76000 80000 90000 
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الدخل قبل الاهلاك 
والضرائب 


الفصل الثامن 


فاذا كانت الضرائب بمعدل 7/50 ويعتمد الشروع طريقة القسط الثابت في 
احتساب الاستهلاك . 


الطلوب: استخرج معدل العائد ا حاسبی للمشروع المقترح وهل يتم الاستثمار به 
اذا كانت الادارة ترغب بعائد قدرہ ۵۳ 


الحل: 
قيمة الاستثمار الخاضع للاستهلاك- 200000 - 15000 - 185000 دینار 
قیمة فسط الاستهلاك السنوي ا سح = 37000 دینار 


5 


70 
متوسط الدخل - 300 0 دينار 
150000 = 215000 دينار 


14900 
معدل العائد الحاسى IIS E‏ 


21500 


لا يتم تنفيذ المشروع لان العائد اقل من العائد ا حدد من إدارة المشروع. 
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أسئلة الفصل الثامن 
س1:- عرض عليك كمدير مالي البدائل التالية» علما بأن كلفة رأس المال لهذه 
الشركة (6/) 
الاستشار المبدئي مشروع مشروع (8) مشروع ©) 
)۸( 
120000 120000 120000 
السنة التدفقات النقدية الداخلة 
1 24000 12000 24000 
2 12000 18000 25000 
3 12000 24000 22000 
4 1200 20000 25000 
30000 
5 12000 3800 25000 


وكانت قيمة الخردة للمشاريع الغلاثة 20000ء 22000» 15000 دينار على 
التوالي. 
المطلوب: 
[-احسب صافي القيمة ا حالية للبدائل المذكورة مبينا افل بديل ولماذا؟ 
2- بين افضل بديل بطريقة فترة الاسترداد؟ 
س2:- إليك البدائل التالية» المعروضة لغرض تنفيذ أحد المشاريع. 
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االفمسل !لاسن سس ا سح 


شریع رہ مشروع (8) 

60000 60000 
السنة التدفقات النقدية الداخلة 
1 6000 18000 
2 9000 15000 
3 12000 12000 
4 15000 9000 
8 18000 6000 


علما بان كلفة رأس الال مذہ الشركة (6/) 
الطلوب: استخرج البديل الامثل بطريقة معدل العائد الداخلي؟ 
س3:- وضح المزايا التي تجعل طريقة معدل العائد الداخلي الانسب عند اختيار 
البديل الاستثماري الافضل؟ 
س4:- اجب بنعم او لا 
1- إن عيوب صافي القيمة ا حالیة صعوبة اختيار معدل ال خصم. 
2- ان اختيار معدل خصم منخفض يؤدي الى ان تكون القيمة الحالية للتدفققات 
النقدیة اصغر. 
3- من السلبيات الأساسية لطريقة ف الات رداق عو العارير ججامل 
القيمة الزمنية للنقود. 
4- يحتسب التدفق النقدي بالمعادلة التالية: صافي الربح بعد الضرائب مقسوماً 
على عدد پٹ 


و ۰۷۰۳) قيمة التدفقات التقدية. 
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طرق تقييم الاستثمارات 2 ظروف المستقبل الاكيد 


6- أن أساس القرار باستخدام طريقة معدل العائد الداخلي هوان يكون معدل 
العائد الداخلي يساوي صفر. 
س5:- عرض بدیلین و سر المالية جيه وكانت البيانات كما يلي: 


ا ج سو الدخل EL‏ 
1001 1 2 )] 
المطلوب:- اختيار لعا بطريقة فترة الاسترداد؟ 
س 5 - ترغب شركة الاتحاد استثمار مبلغ 34000 دينار في أحد المشاريع بعمر 
انتاجي 5 سنوات وتتوقع ان تكون الإيرادات السنوية متساوية بمقدار 11000 

دینار فاذا كانت كلفة راس ا ال المستثمر 14/. 
المطلوب: بيان جدوى تنفيذ المشروع بطريقة معدل العائد الداخلي؟ 
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الفصل التاسع 


تكلفة رأس لمال 


اولاً : كلفة التمويل بمصادرالملكية 


1- كلفة التمويل بالأسهم العادية 
2- كلفة التمويل بالأسهم الممتازة 
3- كلفة التمويل بالأرياح المحتجزة 
ثانياًء كلفة التمويل بالديون 
1- القروض المصرفية طويلة الأجل 
2- اٹستدات 
الكلفة المرجحة ٹاأموال 


أسئلة الفصل التاسع 


۱ : 


تكلفة راس المال 


الفصل التاسع 
تكلفة راس ا مال 


المقدمة: 

تمويل استثمارتہ وتاتي اهمية دراسة كلفة راس ا لال من طبيعة الموارد المالية التي 

تتصف بالندرة وارتفاع اهميتها النسبية في تكاليف المشروع»وهذا يتطلب اختيار 
وتؤثر كلفة راس الال على تشكيلة هيكل راس الال للمشروع والتي عادة 

تظهر بجانب الالتزمات وكما موضح بالميزانية المفترحة أدناه:- 

الخصوم وحقوق الملكية 


الأصول ا تداولة ا خصوم المتداولة 
-النقد( الصندوق » البنك ) أوراق دفع 
الذمم المدينة اعت على المكشوف 
المدينون الموردون 
ات الفبضن الدائنون 
الخزون خصص الضرائب 
الاستثمارات قصيرة الأجل خصص مكافاة نهاية ا لخدمة 
المصاريف المدفوعة مقدما مصاريف مستحقة الدفع 


إيرادات مستحقة الإيرادات المقبوضة مقدما 
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الفصل التاسع 


الاستثمارات طويلة الأجل الخصوم طويلة الأجل 
الاستثمارات في شركات تابعة -القروض المصرفية طويلة الأجل 
الاسهم(بالتكلفة) -السندات 
ا- أصول ملموسة (الأصول الثابتة) 
الاراضي (بالكلفة) 


اسهم عادية (عدد الاسهم ×قيمة السهم) 


الأبنية 


- مجمع الاستهلاك اسهم ممتازة (عدد الاسهم ×قيمة السهم) 
السيارات (بالكلفة) راس المال المصدر 
- مجمع الاستهلاك قيمة الاسهم في السوق- قيمة الاسهم الاسمية 
أثاث (بالكلفة) ۴ المستحق على المساهمين 
- مجمع الاستهلاك اله الممتارك لبعة الشرے الاسمية 
الآلات(بالكلفة) ٭٭ المستحق على المساهمين 
- مجمع الاستهلاك راس الال الافوع 
معدات(بالكلفة) الاحتیاطات » قانوني » عام »طواريء 
- مجمع الاستهلاك تسوية ارباح »استهلاك السندات »استبدال اصول 
الاصول الوهمية ثابتة »علاوة اصدارء احتياطي راسمالي 
كاري اتاسيسن حقوق المالكين 
مصاريف اصدار أرباح العام 


توزيع الارباح على المساهمين 
مكافات مجلس الادارة 
- المخصصات 


مصاريف حملات اعلامية 
- الاستهلاك 


atk 


تكلفة راس ا مال 


ب- أصول غير ملموسة 
الشهرة (بالكلفة) 
- تخفيض قيمة الشهرة 
حق الامتياز - الاستهلاك 
كشا زیت الٹاسیس 
مصاریف الاصدار 
مصاریف اخری 
مصاريف حملات اعلانية 
- الاستهلاك 
وفي ضوء اهمية تكلفة مصادر الاموال يتضمن هذا الفصل طبيعة مصادر 
التمويل المتاحة وكلفة كل مصدر من مصادر التمويل وعناصر التكاليف التي تحدد هذه 
الكلف وكيفية احتسابها واتخاذ قرار اختيار مصدر التمويل الأمثل واختيار مصادر 
التمويل والتشكيلة المناسبة هذه الصادر من خلال احتساب الكلفة المرجحة للأموال. 
يمكن تقسيم مصادر التمويل الى مصادر التمويل بالملكية ومصادر التمويل 
االين:- 
أولاً : كلفة التمويل بمصادر الملكية (0019 ]0 +05©) 
1- كلفة الأسهم العادية : 
تعد الأسهم العادیة احدى اهم مصادر الاموال من عناصر حقوق الملکیة؛ 
ويتم اصدارها بقيمة اسمية تثبت على كوبون السهم العادي» وللاسهم العادية 
العديد من القيم التي تتكون نتيجة للظروف الاقتصادية والتاريخية والقانرنية 
وامحاسبية»فالقيمة السوقية للسهم تتكون نتيجة للتداول في السوق المالي وتختلف عسن 
القيمة الاسمية وخاصة للشركات قديمة التاسيس» وهناك قيمة إصدار للسهم يعبر 
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عنها سعر إصدار السهم الواحد والذي يكون عادة اقل من سعر السوق واكثر من 
القيمة الاسمية وبذلك فانه يختلف عن القيمة الاسمية والقيمة السوقية له. والقيمة 
الدفترية للسهم التي تحتسب من واقع سجلات المشروع وهي تختلف ايضا عن القيم 
الأخرى المذكورة. 
ان هذا الاختلاف في قيم الأسهم يؤدي الى اختلاف كلفة التمریل باصدار 
الاسهم من مشروع الى آخرء وكذلك يكون الاختلاف بين كلفة التمويل بالاسهم 
مقارنة بمصادر التمويل المتاحة الاخرى. 
إن كلفة التمويل باصدار الأسهم العادية تعتمد على العناصر التالية:- 
- حجم الأموال المطلوبة لتنفيذ الاستثمار الرأسمالي المقترح. 
- سعر الإصدار للسهم الواحد. 
- سعر السهم في السوق. 
- الارباح المتوقعة لكل سهم. 
- الزيادة المتوقع الحصول عليها من الارباح بعد تنفيذ الاستثمار الممول بالاسهم 
العادیةق 
- اضافة الى كلفة الاصدار والعمولات المترتبة على المشروع وعدد الأسهم 
المصدرة . 
وقد لاتتصف تقديرات كلفة الاسهم العادية بالدقة لانها تعتمد على التنبو 
وان الاصدارات الجديدة عادة يتم بيعها بسعر اقل من سعر السوق الجاري للسهم 
بعد تخفيض تكاليف الاصدار للسهم من قيمة بيع الأسهم نما يعني الحصول على 
قيمة صافية من التمويل اقل من قيمة بيع السهم في السوق. 
ويمكن استخدام طريقتين لحساب كلفة الأسهم العادية وهما: 
أولا: طريقة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية . 
ثانيا: طريقة الأرباح المعدلة بسعر السهم (سعر السهم مقسومة على معدل الربح 
للسهم الواحد). 
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أولاً : طريق الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية : 


وتقوم هذه الطريقة على قسمة الأرباح الموزعة لكل سهم عادي على القيمة 


الصافية للسهم التى يتم استخراجها بضرب القيمة السوقية للسهم بكلفة الإصدار 


للسهم الواحد مضاف إلى الناتج الزيادة المتوقعة في الأرباح لكل سهم وکما يلي: 

الأرباح المتوقعة لكل سهم 

كلفة الأسهم العادية ےہ + الزيادة التوقعة في الأرباح للسهم الواحد 
القيمة السوقية للسهم (1- كلفة الإصدار للسهم) 


ر 
اتی بے ص نوق 
ی (1-ص) 

ك ع - كلفة الأسهم العادية 

ر= الأرباح ا متوقعة لکل سهم 

ى - القيمة السوقیة للسهم 

ص= كلفة الإصدار للسهم 

ق= الزيادة المتوقعة في الأرباح للسهم الواحد 
مثال (1): 

يبلغ سعر سهم شركة الرافدين في السوق المالي (200) دينار وترغب الشركة 
إصدار أسهم عادية جديدة بهدف زيادة رأسماهها بمقدار (1000000) دينار» ومن 
المتوقع أن يكون عائد كل سهم مباع مساوي للقيمة السوقية للسهم وبلغت كلفة 
الإصدار (2)4) » وكانت الشركة تخطط لدفع أرباح للسهم الواحد بمقدار 6 دينار 
وتتوقع أن تزيد أرباحها بنسبة (3/) سنوياً بعد تنفيذ الاستثمار الجديد . 

المطلوب: استخراج كلفة التمويل بالأسهم العادية؟ 


0920 


٦‏ لفصل التاسع 
كلف ای الاو ی ا 99ا .0" 
ا 0.04-10( 
= فم + :0.03 
192 
ا 1 003003 
= 6/ 
مثال(2): 


بلغت الأرباح الموزعة لشركة العراق 3 دينار للسهم العادي وترغب الشركة 
استثمار مبلغ (500000) دينار ويتوقع زيادة العائد بمقداره (8/) سنویا زيادة عن 
الأرباح الحالية» فإذا كان سعر السهم في السوق (20) دينار وكلفة الإصدار (2/). 
المطلوب: استخراج كلفة التمويل بالأسهم العادية للشركة المذكورة مع العلم أن 
العائد المتوقع للاستثمار الجحدید (24/). 


الحل: 
ee‏ “ 3 3 


= 0.23 ہے 23/ 
جا أن العائد ا متوقع من الاستثمار (24/) وكلفة التمويل هي (23/) لذلك 
(25/) فهنا لا ننصح الشركة بالاستثمار لأن العائد في السوق أكبر من العائد على 
ثانيا طريقة الأرياح المعدثة بسع رالسهم : 
وتقيس هذه الطريق كلفة راس المال بدلالة عائدات الأسهم والأرباح الي 
تحتفظ بها الشركة» وتعتمد هذه الطريقة على أساس أن كلفة رأس الال ترتبط 
بالمبالغ الموزعة من الأرباح على المساهمين وأيضا بمقدار الأرباح الحتجرة الي سوف 
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يعاد استخدامها في الاسکثنازات الجديدة» حيث أن هذه الاستثمارات سترفع فسن 
قيمة المشروع ومن معدل ریت ويمكن احتسابها بالطريقة التالية : 


الأرباح ا حالیة للسهم الواحد 
کا ی الا ل 
القيمة الصافية للسهم 
القيمة الصافية للسهم = سعر البيع - (كلفة الإصدار + كلفة الخصم). 
مثال(3): 
بلغت أرباح شركة عمان مبلغ (300000) دينار وسعر السهم العادي الواحد 
للشركة (70) دينار» وعدد الأسهم العادية المباعة للشركة (30000) سهم» وي نية 
الشركة إصدار أسهم إضافية لتمويل استثماراتها بمقدار (3000) سهم ومن المتوقع 
أن تبلغ كلفة إصدار السهم (12) دينار ويباع السهم في السوق بخصم 5 دنانير. 
المطلوب: احتساب كلفة التمويل بالأسهم العادية باستخدام طريقة الأرباح 
المعدلة بسعر السهم؟. 
الأرباح الحالية للسهم الواحد 
كلفة التمويل بالأسهم العادية - 
E‏ القيمة الصافية للسهم 


30000 
الأرباح ا حالیة للسهم الواحد = سے -10 دینار 


القيمة الصافية للسهم = سعر البيع - ( کلفة الإصدار + كلفة الخصم ) . 


القيمة الصافية للسهم الواحد = 70 -( 2 + 5 ) = 53 دينار 
5 د0 
كلفة التمویل بالأسهم العادية == 0 
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مثال(4) : 
ترغب شركة بغداد شراء آلة جديدة بكلفة (420000) دينار ويبلغ رأس مال 
الشركة ا الی (6000000) دينار وعدد الأسهم (100000) سهم وكانت الأرباح قبل 
تنفيذ الاستثمارات الجديدة (200000) دينار» ونتوقع أن تكون الأرباح بعد شراء 
الآلة (260000) دينار» فإذا كان سعر السهم في السوق (20) دينار ويتوقع أن تبيع 
السهم من الإصدارات الجديدة ب (16) دینار . 
المطلوب: حساب كلفة التمويل بالأسهم العادية باستخدام طريقة الأرباح المعدلة 


200000 
الأرباح الحالية للسهم الو اع کب 2 دينار 
القيمة الصافية للسهم = 4-20 


= 16 
ا یڈہ 1 
كلفة التمويل بالأسهم العادية 0 -12.5/ 


2- كلفة التمويل بإصدار الأسهم الممتازة : 

تعتبر الأسهم الممتازة وحدة من اشكال التمويل بالملكية » وتشكل الأسهم 
الممتازة التزام طويل الأمد على المشروع من خلال الأرباح أو نسبة الأرباح الثابتة 
من القيمة الاسمية للسهم الممتاز الي تحدد في شروط الاصداں وللأسهم الممتازة 
الأولوية في الحصول على الأرباح عند اتخاذ قرار التوزيع قبل حملة الاسهم العادية؛ 
ويحصل حامل الاسهم الممتازة على حقوقه عند التصفية قبل حملة الأسهم العادية 
وهي بذلك تجمع بين خصائص الأسهم العادية والسندات.ولايشارك حملة الاسهم 
الممتازة في انتخاب مجلس الإدارة او الجمعية العمومية للشركة المصدرة وبالتالي فلا 
تاثير لهم على قرارات مجلس الادارة وعلى ادارة الشركة. 

ويمكن تداول الأسهم الممتازة في السوق الال ولذلك فالشركة المصدرة غير 
ملزمة بشرائها » وتتكون كلفة الاسهم الممتازة من كلفة الارباح التي تدفع لحاملها 
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منسوبة الى سعر بيع السهم الصافی في السوق بعد احتساب العلاوة او الخصم الذي 
يباع به السهم الممتاز في السوق واستبعاد كلفة الاصدار ويمكن استخراج كلفة 
الأسهم الممتازة وفق المعادلة التالية : 
(-سا 
ك= كلفة التمويل بالاسهم الممتازة 
ر= الارباح السنوية 
س- سعر بیع السهم الممتاز في السوق ( بعلاوة أو بخصم ) 
ص - نفقات اصدار السهم الممتاز 
الأرباح السنوية الموزعة على حملة الأسهم الممتازة 
كلفة الأسهم الممتازة - پچ 
سعر بيع السهم الممتاز (1- نفقات الإصدار) 


مثال (1): 
ترغب شركة ابن ال میٹم إصدار أسهم ممتازة بقيمة اسمية (1000) دينار بنسہة 
ربح (8/) سنويا وتتحمل الشركة نفقات إصدار بنسبة (4/) من سعر البيع. 
المطلوب: استخراج كلفة التمويل بإصدار الأسهم الممتازة وفق البدائل التالية: 
1-إذا تم بيع السهم الممتاز بالقيمة الاسمية (1000 دینار). 
2-إذا تم بيع السهم الممتاز بزيادة مقدارها (10./) عن القيمة الاسمية. 
3-إذا تم بيع السهم الممتاز بخصم مقداره (8/) عن القيمة الاسمية. 


الحل: 
1ا تم بيع السهم الممتاز بالقيمة الاسمية - 1000 دينار 
ہمت 
© س( 
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8 
0× - 80 دينار مقد لسنؤو ا لبسهم الممتاز. 
100 دینار ار الربح | ي | 2 
80 
رر کر تھے PN‏ 
f‏ %4-1)1000 


0 جار 
كم سے 


2- إذا تم بيع السهم الممتاز بعلاوة مقدارها 10/ تكون 1000 × 10/ = 1000 + 
0 - 1100 


80 
e = 0 
)۸4-1(1100 f 


3-إذا تم بيع السهم الممتاز بخصم مقداره 8 × 1000 = 80 دينار 
0 - 80 = 920 دینار العائد الصانی من بيع السهم 


لے یم 


با 80 
1 ۴ 4-1920 ` 
0 

لوعن ×2 


متال: 
مناضى .بنك الرافدين (5/) انعاب وسناطة على كل سهم عتان فيمة اص دار 


(100) دينار» فإذا علمت أن القيمة السوقية للسهم تبلغ (90) دينار وأن نسبة العائد 


- 322 - 


تكلفة رأس المال 


المطلوب: احسب كلفة التمويل بالأسهم الممتازة وبين رأيك في هذه الكلفة إذا 
كان عائد الاستثمار المتوقع 11/؟ 
ك م - ےے 
۲٢‏ سز( صا 
و 06ا 
٤‏ %5-190( 
ما أن العائد المتوقع على الاستثمار يساوي 11/ وكلفة التمویل بالأسهم 
الممتازة تساوي 11.7/ وبالتالي فهي اكبر من العائد فلذلك نرفض التمويل بإصدار 
الأسهم الممتازة؟. 


ك = 17 


3- كلفة التمويل بالأرياح المحتجزة:- 

٠‏ تعتبر الأرباح الحتجزة من مصادر التمويل بالملكية وهي من مصادر التموبل 
التاحة لادارة المشزوع لانها ضمن عناصر حقوق الملكية السائلة ويستطيع المشروع 
استخدام الأرباح ا حتجزۃ في أي وقت يشاء» والأرباح الحتجزة هي عبارة عن المبالغ 
إلى غ احتجازها (أي عدم توزيعها) من الأرباح المتحققة بهدف استخدامها كمصدر 
من مصادر التمويل لاغراض التوسعات المستقبلية للمشروع. 

أن كلفة التمويل بالأرباح ا حتجزۃ تعد كلفة ضمنية تساوي التمويل بالملكية 
(الاسهم العادیة) لان الأرباح الحتجزة هي جزء من الأرباح المتاحة للتوزيع على 
الساهمين» وبالتالي هي حق من حقوق المساهمين حيث أن البدیل عن احتجاز 
الأرباح دفع قيمتها نقدا للمساهمين من الناحية العملية» وبصورة عامة أن كلفة 
الأرباح الحتجزة اقل من كلفة التمويل بالأسهم العادية لسببین:- 
الاول: أن الأرباح الموزعة تخضع للضريبة على الدخل وعند احتجازها لا تخضع للضريبة. 
الثاني: أن إعادة استثمار الأرباح الموزعة من قبل المساهمين أنفسهم بخضع لعمولة 
الوسطاء أي عند إعادة الاستثمار عن طريق شراء أوراق مالية في السوق المالي 
سيدفع المساهمون مبلغ الى الوسطاء عند تنفيذ عمليات الاستثمار»بينما عندما 
تقوم الشركة بالتمويل بالأرباح الحتجزة فانها لا تخسر عمولة الوسطاء+* 
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ان ذلك معناه ان التمويل باستخدام الاموال المتراكمة من الارباح الحتجزة 
اقل كلفة من التمويل بالاسهم العادية لاستبعاد كلفة الضريبة والعمولة المشار اليهما 
اعلاه. 

ويمكن احتساب كلفة الأرباح ا حتجزۃ بالمعادلة التالية:- 

كح داع × (1-ت) (1-ع) 

ك ح = كلفة الأرباح الحتجزة 

كع = الكلفة الأساسية للتمويل بالاسهم العادية 


ت= الضريبة 
ع= العمولة 
كلفة الأرباح الحتجزة = كلفة الأسهم العادية ×(1-الضريبة) (1-العمولة) 
الأرباح المتوقعة 
كلفة الأسهم العادية = + الزيادة المتوقعة الحصول عليها للسهم الواحد 


القيمة السوقية للسهم (1- كلفة الاصدار) 

مثال(1):- 

تبلغ قيمة السهم العادي للشركة العربية في السوق المالي 40 دينار وترغب 
الشركة المذكورة زيادة رس ما ما مبلغ 0 دينئار وتتحمل كلفة الإصدار على 
السهم العادي بمقدار 4 دينار » فإذا كانت الشركة تخطط لدفع أرباح للسبهم الواحد 
بمقدار 6.500 دينار وتتوقع أن ترتفع أرباحها بمقدار 5/ سنوياً وكانت نسبة الضريبة 
على الدخل 40/ ومقدار العمولة 2/ ؟ 

الطلوب: استخراج كلفة استخدام الأرباح ا حتجزۃ كمصدر للتمويل؟ 

الحل:- 

كع (1-ت) (1 -ع) 

6.50 


- 2چ + 5/ × )1=-2-1)(/40/( 


TE 


(/98) (/.60) ) / 13 ) = 
./13.5 = 


مثال(2): 

تبلغ قيمة السهم العادي للبنك العربي في السوق المالي 150 دينار ويرغب 
البنك رفع رأسماله بمبلغ 150000 دينار» ومن المتوقع أن يباع السهم في السوق 
بمقدار 140 دينار» فإذا كان البنك يخطط لدفع أرباح للسهم الواحد بلغ 8 دینار ويتوقع 
أن تنمو الأرباح بمقدار 6/ سنوياً:وكانت نسبة الضريبة 40/ ونسبة العمولة 3/. 

ما هى كلفة التمويل بالأرباح الحتجزة وهل استخدام الأرباح الحتجزة 
كمصدر اريز مجدي اقتصادياً إذا كان العائد المتوقع من زيادة رأس المال يبلغ 
29 


الحل:- 
كلفة الأرباح الحتجزة = كلفة الأسهم العادية (1-الضريبة) (1-العمولة) 
0 .0 )0.40-1( (1- 0.03( 
كح مو + 0.06 ) 


x 0.6 x 0.11 =‏ 0.97 
= 6.8/ 
بما أن كلفة الأرباح الحتجزة اقل من العائد المتوقع إذا الاستثمار جدي. 
ثانياً: كلفة التمويل بالدین 
ان كلفة التمويل بالدين هي عبارة عن العائد المطلوب من قبل الممولين لقاء 
الراض المشروع» رتقاس هذه الكلفة باعتماد طريقة معدل العائد الداخلي الذي 
يحقق المساواة بين القيمة ا حالية للتدفق النقدي للأموال المقترضة والقيمة الحا 
لكلفة الاقتراض اي امإلغ المستثمر في المشروع» ويمكن الحصول عليها بواسطة 
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الفصل التاسع 


إصدار السندات أو القروض المصرفية طويلة الأجل وال بالدين يكون 
كاك وسور جل والتمويل بالدين يكون على 


1- القروض المصرفية طويلة الأجل (325م.آ ٣۲ء٣(‏ 


1 وهي إحدى مصادر التمویل المتاحة الطويلة الأجل وتكون مدتها اكثر من 
6 وتمنح مثل هذه القرض من البنوك ومؤسسات الأموال الأخری؛ وقد تكون 
هذه البنوك من 0 البلذ او من خارجه.ويتم تحديد مبلغ القرض وسعر الفائدة 
وطریقة مرف یت وكذلك أسلوب إعادة المبلغ المقترض في 
المواعيد التي يتفق عليهاء وتكون على شكل دفعات مختلفة حسب الاتفاق بين 
الطرفين.وتتوقف شروط القرض على تقييم المركز ا مالی للمشروع وامكانية الطرفین: 
وقد يكون سعر الفائدة بنسبة ثابتة أو عائمة وعادة تكون اسعار الفائدة مرتفعة 
مقارنة مدر التمويل قصيرة الاجل؛ ويتحدد سعر الفائدة في ضؤ اسعار الفائدة 
06 ف ا القرض» ومدة القرض والقدرة الائتمانیة للمشروع» وتحدد 
7 العمولة ومواعيد وطريقة التسديد عند إبرام عقد منح الشرض۔بالاضافة إلى 
بعض الضمانات او بنود الحماية التي يطلبها الصرف منها تحديد قيود على بعض 
ےل ا خاصة بالاستثمار والتمويل؛ الحفاظ على درجة سيولة الأصول ءنسبة 
م هيكل رامس انتا العامل ومقدار الأرباح المسموح بتوزيعهاء 
۱ ا الى بعض البنود التي تحدد شروط التسديد والحقوق التي تمنح للمول عند 
التخلف عن دفع مبلغ القرض. 

ان أسباب اختيار التمويل بواسطة القروض طويلة الأجل یعسود إلى 
ات التي تواجهها الشركة في إصدار اسهم جديدة أو عدم إمكانيتها في 
ےپ على 029 تمويل مناسب: وني بعض الأحيان يشكل هذا النوع من 
۱ قتراض اقل كلفة من الصادر الأخرى على اعتبار ان الفائدة على القرض 
والعمولة الدنوعة تخفض من الربح الخاضع للضريبة أي توفر الميزة الضريبية مشل 
هذا النوع من مصادر الأموال»مع الإشارة إلى وجود عوامل محددة لبلغ القرض 


- 326 - 


تكلفة راس المال 


وخاصة في حالة عدم توفر الضمانات الكافية لتغطية مبلغ القرض أو حدودية قدرة 
المقترض على تسدید الالتزامات المترتبة عليه. 
تسديد القروض 

یتم تسديد القروض المصرفية طويلة الاجل على الأغلب على أقساط دورية 
متساوية(ربع سنوية أو نصف او سنوية) وهنا يتم تسديد اصل القرض + الفوائد 
والعمولات المصرفية»وفق جداول التسديد التي يحم الاتفاق عليها بين المشروع 
والجهة الممولة» وينم تحديد قيمة القسط بعد تحديد قيمة القرضءالفترة الزمئية 
للقرض» سعر الفائدة وعدد الأقساط ويمكن تحديد عدد الاقساط بالمعادلة التالية:- 


قيمة القرض 


عدد الأقساط - 
مبلغ الفائدة والقسط 

مبلغ الفائدة - مبلغ القرض× سعر الفائدة× المدة 

ويمكن استخراج جدول تسديد القروض اي قیمة الدفعة الواحدة باستخراج 
عامل الفائدة للقيمة ا حالية السنوية بمقدار الفائدة للفترة الزمنية ا حددة من (جداول 
القيمة ا حالية لسنوية دينار) . 

ونستخدم المعادلة التالية لتحديد الدفعة الواحدة - 

القيمة ال حالیة للقرض 


تحديد الدفعة الواحدة - 
معدل الفائدة × الفترة الزمنية 
مثال: 
اقترضت شركة المنصور مبلغ 100000 دینار لمدة 10 سنوات بفائدة 8/ سنویا 
تدفع بعشر اقساط سنوية متسارية. 
الطلوب تحديد قيمة الدفعة السنوية الواحدة للقرض المذكور؟ 
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قيمة القرض 


قيمة الدفعة - 
قيمة عامل الفائدة للقيمة الحالية السنوية للقرض 


= 14903 دینار 
6.710 


فة الدقعة = 


2- السندات (80205 )جه 


هي أوراق مالية ذات قيمة اسمية واحدة تصدر من جهات عديدة مثل الدولة 
والشركات» وتطرح للتداول إلى الأفراد والؤسسات بهدف الحصول على تمويل 
طويلة الأجلء وبذلك يعد التمويل بواسطة السندات شكلاً من أشكال التموبل 
طويل الأجل» ونقصد بالقيمة الاسمية للسند القيمة الحددة له في كوبون الاصدار 
ونتضمن شروط اصدار السندات فقرات إضافية اخرى كمعدل الفائدة السنوي 
الواجب دفعه لحامل السند(عادۃ يكون على شكل نسبة مثویة من القيمة الاسمية 
له)؛ وتاريخ اطفاء السند وطريقة تسديد قيمة الإطفاء» ولحامل السند حق ا حصول 

على الفوائد وقيمة السند في تاريخ الإستحقاق. 

أما المستثمرون في السندات فهم ذات طبيعة محافظه ويهدفون إلى الحصول 
على دخل ثابت من إستثماراتهم في السندات بدرجة خطر منخفضة. 
خصائص السندات :- 

تعتبر السندات من مصادر التمويل طويلة الأجل كما أسلفنا وتعميز 

بالخصائص الآنية:- 

١‏ - تعتبر أداة دين وحق دائنية على الشركة المصدرة إذ تلتزم بإطفاء قيمة السندات 
ودفع فوائدها في الفترات المحددة لذلك في كوبون الإصدارءوتتميز بالحقوق 
الممتازة أي تمنح الأولوية في الحصول على المستحقات قبل حقوق حملة الأسهم 
العادية والأسهم الممتازة. 

2 - أداة دين ثابتة الدخل. 
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تكلفة رأس المال 


3- لها فترة إطفاء محددة في شروط إصدارها وعلى الجهة المصدرة تسديد قيمتها في 


نهاية هذه المدة حتما . 


4- قابليتها على التداول في السوق ا الیء ونتيجة لذلك فقد يحقق حامل السند 


أرباح رأسمالية عند ارتفاع قيمة السند في السوق امالی إضافة إلى الفوائد الجارية 
التي بحصل عليها . 


خصائص وشروط إصدار السندات- 


أ - من أهداف اصدارها المتاجرة بالملكية في حالة ما إذا كان معدل العائد على 
الاستثمار أكبر من سعر الفائدة على السند . 

ب - انخفاض كلفة التمويل بالسند مقارنة بمصادر التمويل الأخرى المتاحة . 

ج - الميزة الضريبية حيث إن كلفة الفائدة السنوية تعتبر من النفقات التي تحمل 
لحساب الأرباح والخسائر عند احتساب الضريبة على الأرباح؛ فعلى سبيل 
المثال إن الكلفة الظاهرة للسندات تنخفض إلى 50/ إذا كان معدل الضريبة 
0ئ 

د- لا بحق لحملة السندات الاشتراك في الإدارة أو التصويت في اجتماعات 
الجمعية العمومية او التاثير على قراراتها. 

ه- تعنبر أحد الوسائل الفعالة في تنويع مصادر التمويل وتخفيض درجة الخطر 
مالي للمشر وع وقد يؤدي اصدارها إلى زيادة العائد على الاستثمار. 

ان الصفات المذكورة لا تعنی عدم وجود قيود على إصدار السندات ار 
وجود عيوب باستخدامها کمصدر للتمويل» فهناك سندات تصدر بضمانات أي يتم 
اشتراط تقديم بعض الأصول ضمانا لحقوق حملة السندات.وعلى الجهة المصدر إن 
تأخذ بعين الاعتبار التعليمات المالية والأعراف التجارية التي لا تسمح بإصدار 
السندات الا بنسبة محددة من راس مال المشروع» آخذين بالاعتبار الرافعة المالية 
للمشروع (نسبة المديونية) إضافة إلى القيود القانونية الأخرى الخاصة بشروط 
الاصدار والتى تفرض من قبل قانون الشركات او تعليمات السوق الالي. 
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| ahh کیو‎ 


آنواع السندات -+(Forms Of Bonds)‏ 
أولا:- السندات العادية والتي تکون كلفتها محددة بسعر الفائدة الشابت ونار 
إطفاء السند. 
ٹانیا:- السندات المضمونة (130205 ¢ ):- وهي السندات التي يثبت لي 
شروط اصدارها الضمونة رهن بعض اصول المشروع؛ ولا يحق له التصرل 
بهذه الاصول المرهونة إلا بعد إطفاء قيمة السندات:وقد يكون الضمان 
بالأصول الثابتة وني هذه ا حالة بحق للشركة المالكة التصرف بجزء من هله 
الأصول أو التصرف بجدود المبالغ التي تستهلك من قيمة السندات: او من 
خلال استبداھا باصول أخرى» ومن الممكن إصدار السندات بضمان جهاث 
أخرى. 
ثالثا:- السندات ذات الدخل (80205 عمرمعءم1):- هذا النوع من السندات ل 
يحق لحاملها الحصول على قيمة الفوائد إلا إذا حققت الشركة الأرباح الکائبا 
لتسدید الفوائد» وعادة تكون أسعار الفائدة لهذا النوع من السندات مرئفية 
مقارنة بالسندات العادية لغرض ترغيب المستثمر بشرائها. 
رابعا:- السندات متقاسمة الأرر ياح:- تمنح بعض المشاري یع ميزة التقاسم بالأرباح 
لغرض تشجيع المستثمرين للاکتتاب بالسندات كونها تعد اصدارات بمزابا 
إضافية ء فبالإضافة الى الفائدة الثابتة التي يحصل عليها المستثمر» فإنه يشارك 
حاملي الأسهم العادية بنسبة من الأرباح التي يحققها المشروع تحدد هذه النسبة 
في شروط الإصدار. 
خامسا:- السئدات القابلة للاستبدال (Convertible Bonds)‏ يأسهم عادية:- 
تتمتع هذه السندات بميزة حق استبدالها بأسهم عادية وعلى أساس رغبة 
حامليهاء ويتم تحديد طريقة الاستبدال ونسبتها وموعدها بشروط الإصدار 
ویتمتع المستثمر في هذه السندات محرية الاختيار بين ابقاء السندات او تحويلها 
الى اسهم عادية» فحاملها يحصل على فوائد ثابنة في فترات الرکود: ويمكده 
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تكلفة راس الال 


الحصول على حصة من الأرباح في فترات الرواج بعد استبدال السندات 
بأسهم عادية. 

سادسا:- السندات القابلة للإستدعاء:- وهي تلك السندات التي تنح ا حق 
للشتركة باستدعائها بعد مرور فترة محدده من إصدارهاء ويكون ذلك من 
خلال 4 اء السندات نقدا من أسواق التداول أو باستدعاء هذه السندات لقاء 
علاوة إضافية تمنح الى حاملها بالإضافة إلى قيمة السند الأصلية. 
وتلجا الشركة إلى استدعاء السندات للأسباب الآنية:- 

أ عندما تنص شروط إصدار السند على تخصيص جزء من الأرباح كاحتياطي 
خاص لإطفاء السند» بهدف عدم إحراج الشركة نہیں اسم سو کات 
الأطفاءء أي مواجهة احتمال عدم توفر السيولة لديه عند حلول موعد إطفاء 
السندات ويستفاد من مبلغ الاحتياطي المتجمع لدى الشركة لاستدعاء السندات. 

ب- إذا كانت الشركة محاجة إلى إصدار جديد وكان الإصدار القديم يتعارض مع 

۱" متطلبات وشروط الإصدار الجديد أو لاختلاف معدل الفائدة . 
- لغرض تخفيض أعباء الفوائد التي تلتزم الشركة بدفعھا لحاملي سح 
١‏ وخاصة في حالة توقع انخفاض إيراداتها المستقبلية وتكون عاجزة عن تغطية قيمة 
الفوائد المستحقة . 
و- فى حالة وجود سيولة فائضة لدى الشركة . 
ف حالة انخفاض معدلات الفائدة في السوق عن معدل الفائدة یں 
المصدرة وإمكانية إيجاد مصدر تمويل بديل بأقل كلفة لتمويل إحتياجات الشركة. 
- التخلص من بعض القيود التي حددت بشروط إصدار السندات كقيد دفع راس 
١‏ المال بالكامل أو بعض الالتزامات التعاقدية الأخرى الناجمة عن الإسناد. 
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نتخلقه راس امال 


الفصل التاسع 


كلفة إصدار السندات 


يترتب على إصدار السندات كلفة يتحملها المشروع»رهذه الكلفة تتضمن 
الفوائد الدورية المدفوعة وسعر بيع السحيد الصانی بعد استبعاد النفقات الخاصة 
بالاصدار وعدد سنوات التمویل بالسندات . 
ويمكن استخدام المعادلة التالية في استخراج كلفة التمویل بالسندات - 
(قيمة السند عند انتهاء المدة - سعر بيع الستدك الصافي) 


مثال (1) ه 
سبق وان أصدرت شركة الر من 0 سند بقيمة اسمية 2000 دينار 
للسند تستحق الاطفاء بعد 10 سنوات بمعدل فائدة 10/ من قيمة السند الاسمیة؛ 
وتم بيع السند بنفس القيمة الاسمية»وتحملت الشركة نفقات اصدار قدرها 4/ من 
القيمة الاسمية فاذا كانت نسبة ضريبة الدخل 40/ 
المطلوب: بين كلفة إصدار السندات ؟ 

ف + (س ع - س ب) 


ل 


مبلغ الفائدة + 


المدة 


ن ع سن ت 
2 


10 
مبلغ الفائدة = 29000 7 :200 دیا 
2 8 100 ديار 


نفقات الاصدار - 2000 << - - 80 


ا ہے 

ن 

سناع + س اب سعر بيع السند الصافية = سعر بيع السند - نفقات الاصدار 
2 سعر بیع السند الصافية = 2000 - 80 = 1920 

3 = كلمة إا 9ے 

س - كلفة التمويل بالسندات + (0920-2000) 
ف = الفوائد السنوية يرب لے ایت 

> و ذا . اه 0 ۰ و 

س ع = قيمة السند عند تاريخ الإطفاء 0 +1920 
از نيم ابد اتضاق (القيمة اة - نتات الامدا) 3 
یہ : 50 
ن فترة الدين 00 ات 
مع العلم ان سعر بيع السند الصاني= سعر بيع السند - نفقات الإصدار ك س قبل الضريبة = er‏ 110.62 


كلفة السند بعد الفيريية 10:6 5:)0:00۴1(:7 6:3 
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لحمہ راس یک یی 


ہہ لع سووص سح صصص 70703 ت 


الكلفة المرجحة للأمواله 


تقصد بالتكلفة المرجحة للأموال كلفة هيكل التموبل للمشروع » أي كلفة 
الاموال المستثمرة في الشروع محسوبة على أساس المعدل المرجح لنسبة مساهمة كل 
مصدر تمويل في هيكل رأسمال المشروع»ء وهنا يتطلب الأمر إعطاء وزن نسي معين 
لكل مصدر من مصادر التموبل أي تحديد مكونات هيكل راس المالء وبعد 
احتساب كلفة كل عنصر من عناصر التمويل نضرب كلفة كل عنصر بالوزن اسي 
مساهمته في هيكل راس ا ال ونجمع النتيجة لنحصل على الكلفة المرجحة للأموال؛ 
والكلفة المرجحة المتوسطة للأموال تستخدم للمقارن بين البدائل المطروحة من 
مصادر التمويل المتاحة للمشروع ويتم مقارنتها مع العائد لنستطيع بعدها ان نقرر 
اعتماد هذه المصادر بأهميتها النسبية المقترحة أو تغییر مقدار مساهمة کل عنصن 
وخاصة تلك الصادر الي كلفتها عالية لتخفيض العبء إذ يتحمله المشروع والناجم 
عن ارتفاع كلفة مصادر التمويل. 
مثال(1)ه- 


تقوم إحدى الشركات بتنفيذ مشروع جديد بقيمة 100000 دينار وبمعدل 

عائده 10/. ولغرض توفير ا مال اللازم للاستثمار الجديد اقترح المدير المالي مصادر 
التمويل التالية ووزع هيكل راس امال في ضوئها وكما مؤشر إزاء كل منها:- 

المطلوب: استخراج متوسط الکلفة الرجحة للأموال فإذا كان العائد على 

جدوى التشكيلية المذكورة لهيكل رأس المال وإذا كانت 

| اد نال اة اا لتخفيض كلفة مصادر التمويل. 


التمويل مقارنه بالعائد الطلوب على الاستثمار؟ 


الأسهم الممتازة 


الأسهم العادية 


01 


صصص انا 


مصادرالتمويل | القيمة| الكلفة| 


می ا 


الأرباح الحتجزة 100000 014 7.10 0.014 
1000000 0100 37( 


المرتفعة ونختار الأسهم العادیق اذ يتم تخفيض قيمة مساهمتها في هيكل راس 
المال بمبلغ 200000 دينار وزيادة مقدار مساهمة القروض بدلا عن الاسهم 
العادية بنفس المبلغ لانخفاض كلفتها كمصدر للاموال . 


عاوید | سیت | عت | بندھی | ا 


500000 


200000 


الأسهم العادية 200000 


100000 


100000 


مثال:- 


يبلغ رأس مال شركة الاتحاد العربي 2000000 دينار موزعه كما يلي :- 
1- 0 دینار سندات سعر السند الإسمي 100 دينار. ۱ 
2- 200000 دينار ای ممتازة سعر السهم الممتاز الإسمي 100 دینار . 
3- 1000000 دينار أسهم عاديه سعر السهم العادي 10دنانیر . 
وهناك فرصه متاحة للشركة للحصول على تمويل وفق المصادر الآنية:- 
1- بيع سندات جديدة بسعر 200 دينار للسندات الواحد ليستحق الدفع بعد 20سنه 
وبفائدة سنوية 6/ وتبلغ كلفه.إصدار السند 3 ومن المتوقع ان يتم بيع السند 
بقيمة 200 دينار للسند بالسوق. 
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2- إصدار أسهم ممتازة بربح مقداره 7.2 سنويا وموعد الاستحقاق 10 سنوات 
ويباع السهم الممتاز بمبلغ120 دینار وان کلفة الإصدار 4/ . 
ج- إصدار أسهم عاديه وبيع السهم بسعر 80 دینار وكلفة الإصدار 4 دینار 
للسهم الواحد ويتوقع أن يتم توزيع أرباح لحملة الأسهم العادية بمقدار 8 
دينار للسهم وان معدل نمو الأرباح بمقدار 4/ سنويا. 
المطلوب:- احسب كلفة كل مصدر من مصادر التمويل مبينا الكلفة المرجحة 
للأموال إذا علمت أن نسبة الضريبة 40/ . 


الحل: 
أولا: 
ف + (س ع - س ب) 
ن 
ك 
8 س ع ين تت 
2 


6 
مائدة = 200× - 12 دیا 
الفائدة 106 ينار 


ا اید E‏ 0) = 194 دينا 
سعر السند الصائی 200 0 ر 


(194-200(+12 


ا . ا 
194+200 


RE ے کت‎ 72 ٤ 


08007 
معدل الفائدة الحقيقي (کلفة السندات بعد الضريبة) = 16.2 (40-1/) 
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x /6.2 =‏ 60 
E‏ 
ٹانیا:- 
الأرباح السنوية الموزعة على حملة الأسهم 
كلفة الأسهم الممتازة = : 
34 72 
%4-0( 
72 
90۷090 
EE‏ : 
رہ 62 
ٹالٹا:- 
الأرباح ا متوفعة لکل سهم 
كلفة السهم العادية- + الزيادة المتوقعة في الأرباح 
القيمة السوقية للسهم (1-كلفة الإصدار) 
سوا 7 ١‏ 
rT‏ + 4 = 0.10+ 0.04./ 
= 0.14 اي 14/ 


رابعا:- الكلفة المرجحة للأموال :- 


تكلفة راس المال 


أسئلة الفصل التاسع 


س1:- شركة هيكلها المالي مكون من 30/ سندات 10/ اسهم ممتازة 60/ اسهم 
عادية. القيمة الاسمية للسندات 0 دينار تدفع فائدة سنوية 10/ استحقاق 12 
سنوات ویباع بقيمته الاسمية» وتستطيع الشركة بيع اسهم متازة القيمة الاسمية 
للسهم 200 دینار يدفع ربح سنوي 8 وسوف تتحمل الشركة مصاريف اصدار 
2 من قيمته الاسمية ويباع بمبلغ 210 دينار في السوق. 

تدفع الشركة توزيعات في هذا العام 5 دينارللسهم العادي» وتنمو التوزيعمات 
إشكل ثابت معدل 45 ويباع السهم العادي في السوق بسعر 36 ديناروتبلغ 
مصاريف اصدار السهم العادي 3/ من قيمته البيعية. تخضع الشركة لضريبة 

0 لقيمة الاسمية للسهم 40 دینار وعائد السهم الواحد6 / ومعدل عائد السوق 

1 

س2:- يتكون هيكل رأسمال شركة الرازي من 40/ سندات بكلفة 8/( قبل 
الضريبة)» و 20/ اسهم ممتازة بكلفة 110 و40/ اسهم عادية بكلفة 0/13 
ومعدل الضريبة 2/50 فإن التكلفة المرجحة لرأس المال: 
المطلوب: استخرج الكلفة المرجحة للاموال للشركة المذكورة وبين التشكيلة 

المناسبة من مصادر التمويل ؟ 

س 3:- تستطيع شركة الرشيد بيع الاسهم العادیة في سوق بغداد المالي بسعر (30) 
دينار» وترغب زيادة راسمالها بطريقة الارباح ا حتجزۃ بمقدار 500000 دينار 
تتوقع بيع السهم العادي بسعر 10/ ناقصا عن سعر السوق» فاذا كانت الارباح 
التي تدفعها الشركة للسهم الواحد 4 دينار وتتوقع زيادة ارباحها بمقدار 7/سنويا 
من سعر السوق وكانت نسبة الضريبة 50/ ومقدار العمولة 2/من سعر السهم , 
المطلوب:- استخرج كلفة التمويل بالارباح امحنجزة ؟ 
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س4:- علل ما يلي: 
1- ان سبب اختلاف قيمة إصدار السهم العادي للشركات القديهة عن القيمة 
الاسمية يعود الى ارتفاع سعر السهم في السوق هذه الشركات؟ 
2- ان الادارة المالية تفضل إصدار السندات بدون ضمانات؟ 


3- استخدام الارباح الحتجزة كمصدر من مصادر التمويل اقل كلفة مقارنة 
بالاسهم العادية؟ 


تتكون من مصادر ختلفة؟ 


00 


الفصل العاشر 


إدارة رأس المال العامل 


| أهمية راس المال العامل واستراتيجيات تحديد مصادر التمويل 


| إدارة راس امال العامل 


أولا -:إدارة النقدية 
ثانيا: إدارة المخزون 


ثالثا: إدارة الڈمم المدينة 


۱ جدوى منح الائتمان 


أسئلة الفصل العاشر 


إدارة رأس المال العامل 


الفصل العاشر 
إدارة رأس المال العامل 
Working Capital Management‏ 


المقدمة: 

تعد ادرة راس المال العامل احدى اهم وظائف الادارة المالية واكثرها 
استهلاكا للوقت» وتقوم ادارة راس المال العامل بادارة كل عنصر من عناصر 
الاصول المتداولة وا خصوم المتداولة بهدف تحقيق التوازن بین الربحية والسيولة 
والخطر للمساهمة في زيادة قيمة المشروع. 

ونستخدم عبارة صانی راس !مال العامل للدلالة على الفرق بين الاصول 
المتداولة والخصوم المتداولة وعندما تزيد الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة 
يكون صانی راس ا ال العامل للشركة موجباء ويمثل صاني راس ا ال العامل ذلك 
الجزء من الأصول المتداولة الذي جرى تمويله بمصادر طويلة الاجل» وتأتي أهمية 
ادارة راس ا ال العامل من اهمية الوقت ونفقته فان استهلاك وقت اكبر في ادارة 
راس ا ال العامل لابد وان يعود على الشركة بمنافع تتجاوز استهلاكها للوقت» 
وانها الجهه المسؤولة عن توفير السيولة للمشروع من اجل تسديد الالتزامات في 
اوقاتها وكونها تشكل جزءا لا يستهان به من اجمالی الاصول. 

أن راس المال العامل الصافي يمول بأموال دائمة توفر الحد الأدنى المطلوب 
اص الأصول المتداولة كالنقدية والحسابات المدينة والملخزون: أما التمويل 
التراكمي لتغطية كلفة العناصر المذكورة فيتم عن طريق التمویل قصیر الأجل؛ 
وتتزامن الحاجة إلى هذا التمويل مع الزيادة في أنشطة العمليات الجارية» ولغرض 
تقدير مدى الحاجة إلى تمريل العلميات الجارية يتطلب معرفة راس المال العامل» 
ولفهم المقصود براس المال العامل يجب معرفة الأصول المتداولة (اءؤقة ٢٢ء‏ ٣ه‏ 


AA 


الفصل العاشر 


والخصوم المتداولة (داذائمم نا ہ٥‏ صده )» والأصول المتداولة هي تلك الأصول اق 
يتم تحويلها إلى نقدية خلال فترة قصبرة من الزمن وعادة تكون أقل من سنة, 
وتتكون الأصول المتداولة من (رصید النقد في الصندوق والمصرف: المدينون؛ أوراق 
القبض التي قد تكون قابلة للخصم أو غير قابلة للخصم» والمخزون يكون على 
شكل مواد خام ومواد تحت الصنع و بضاعة تامة الصنے: والأوراق المالية بشكل 
استثمارات مالية مؤقتة والإيرادات المستحقة القبض خلال السنة والمصاريف 
المدفوعة مقدماً). 

۱ إما الخصوم المتداولة فهي تلك الالتزامات التي تستحق الدفع خلال فترة 
00 لا تتجاوز السنة ا مالیة واهم عناصرها (الدائنون وقد يكون الدائن 
مورد تجاري آي ينوك تجارية وأوراق الدفع» مصروف مستحقة الدفع خلال مدة 
قصيرة» وفوائد السندات وأقساط القروض طويلة الأجل التي تستحق الدفع خلال 
السنة» وكوبونات نقدية تستحق الدفع لحملة الأسهم). 

. ولغرض معرفة مدى الحاجة إلى مصادر التمويل قصيرة الأجل لابد من معرفة 
صانی راس ا ال العامل(081181 770:1 2166) الذي يعرف بأنه فائض الأصول 
المتداولة عن الخصوم المتداولة. 

وتوجد ثلاث استراتيجيات لتحديد مصادر التمويل المناسبة لراس المال 
العامل رھی:- 
- الاستراتيجية ا مقابلة -:Matching Strategy‏ وال تعني تمويل الاصول الثابتة 
والجزء الدائم من اصوها ا متداولة بمصادر تمويل طويلة الاجل:اما الجزء الموسمى 
من الاصول التداولة نیتم ا طروق الا مراف سر الان هذه 

السياسة في التمويل تجعل من ال حطر التمويلي مقبول ويحافظ على رمحية المشروع. 

- الاستراتيجية العداونية Aree Strategy‏ :- وهي السياسة التمويلية التي 
تعتمد على القروض قصيرة الاجل لتمويل المتطلبات الموسمية وبعض 
الاحتاجات الدائمة للمشروع والباقي يمول من مصادر تمويل طويلة الاجل. 
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- الاستراتيجية الحافظة رع 0005٦۷۸00۷۰ S٣4‏ :- وهي الاسترائيجية الحافظة 
التي تقوم على أساس اعتماد مصادر التمويل طويلة الأجل لتمويل احتاجات 
المشبروع الكاملة باستثناء الحالات الطارئة او الالتزامات غير المتوقعة الحدوث 
وهي سياسة غير عملية لضرورة الحصول على التمويل قصير الاجل في بض 
الحالات كالذمم الدائنة والمستحقات. 
أن صانی راس الال العامل هو ناتج عن طرح الخصوم المتداولة من الأصول 
امتداول» ويعطينا هذا التعريف مقياسا نوعي عن درجة الثقة في الأصول المتداول 
وعلى قدرة المشروع بالوفاء بالالتزامات الجارية» ومنه أيضا تزداد قناعة الدائنين 
الذين يهمهم متانة المركز المالي للشركة ومقدرتها على الوفاء بالالتزامات الجارية» 
أن متانة الاستثمار في راس المال العامل من وجهة نظر الغير مثل الدائنین والموردين 
يعزز قدره الشركة على تسديد الالتزامات عند ميعاد الاستحقاق» بعبارة أخرى إن 
هذا المقياس يحدد لهؤلاء الدائنین نسبة الأمان التي تتمتع بها الخصوم الجارية» فكلما 
زادت نسبة الأصول المتداولة كلما كان دلالة واضحة على مقدرة الشركة في مقابلة 
التزاماتها بيسر وسهولة. 
وتاتي اهمية ادارة راس المال العامل بكفاءة من خلال الاهتمام بعامل الزمن 
مع ضرورة تخفيض الوقت المخصص لادارة ذلك مع ضرورة توفير السيولة 
للمشروع من اجل تسديد الالتزامات اليومية التشغيلية وكذلك تسديد الالتزمات 
من الديون في مواعيدهاءاضافة الى ان المشاريع حديثة التاسيس او الصغيرة الحجم 
تحتاج الى التمويل قصير الاجل لسهولة شروط الحصول عليه»كما ان التنوع يؤدي 
الى تخفيض كلفة مصادر الاموال. 


أهمية إدارة رأس المال العامل 

تأني أهمية إدرة مكونات راس المال العامل واهم العناصر التي يتكون منها 
وهي الاصول المخداولة لانها العنصر الأساسي في تمويل الانشطة السنوي للمشروع 
وفيما إلي أهم عناصر راس الال العامل:- 
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اولا:- إدارة النقد Cash Management‏ أن وجهة التعارض في الهدفين أعلاه جاء لان عملية دفع الالتزامات تتطلب 
الاحتفاظ بأرصدة نقدية كافيه إلى حين تسديدهاء واستثمار النقدية الفائضة تعني 
تخفيض الرصيد النقدي الى الحد الادنى المطلوبء إذا مهمة الاداره المالية هو الموازنة 
بين هدف السيولة النقدية والربحية من النقد المتاح لان عدم الاحتفاظ برصيد كافي 
ومناسب من النقدية يؤدي إلى رفع التكاليف او التاثیر على سمعة المشروع وعدم 


النقد كما هو معروف هو وسيله للتبادل في عمليات البيع والشراء» ويعتبر 
المصدر الأساسي لتسهيل تنفيذ أنشطة المشروع واستمرارية أعماله سواء لتسديد 
التزاماته المالية أو لتلبية متطلبات أنشطته الختلف وهو احد اهم عناصر الاصول 
المتداولة» ونقصد بالنقد هنا النقد في الصندوق والأموال المودعة تحت الطلب فى 


ولا توجد قواعد تحدد حجم الرصيد النقدي الذي يجب ان يحتفظ به المشروع 
سواء كان نقد في الصندوق أو في الحساب الجاري أو وديعة تحت الطلب» وتلعب 
الإدارة المالية دورا كبيرا في تحديد حجم السيولة النقدیة ولكل مشروع ا يتلائم مع 
السيولة النقدية الكافية لتسديد الالتزامات التشغيلية تجاه الغير. 
فكلما توفر الرصيد النقدي استطاع المشروع تسدد التزاماته عند حلول فترة 
استحقاقھاء وني الوقت نفسه فان وجود فائض من النقد قد يؤدي إلى خسارة 
المشروع لفرص استثماريه متاحة له تولد أرباح محتمله وعليه يتوقف تحديد مقدار 
. ويبقى دور الإدارة المالية في إدارة النقدية مهم جدا لأنها مسؤولة عن تحديد 
الرصيد الطلوب منها لمواجهة التزاماتها عند حلول موصد الاستحقاق ومن جهة 
أخرى استثمار الفائض من النقدية استثمار أمثل . 
أن ذلك يعني أن ادارة النقدية لكل مشروع تواجه اتجاهين متناقضين في الوقت 
نفسه:- 
الأول:- ضرورة الاحتفاظ برصيد نقدي کائی لتسديد الالتزامات المثرتبة على 
المشروع في مواعيد استحقاقها . 
الثاني:- استثمار الرصيد النقدي الفائض الاستثمار الأمثل . 


TE 


الاستفادة من الخصومات النقدية المتاحة (خصم الكميه عند الشراء النقدي) وبالتالي 
عدم الاستفادة من امكانية تخفيض كلفة المشتريات» وتأجيل سداد الالتزامات أو 
تحمل تكاليف أضافه على تسديد هذه الالتزامات (في حالة عدم توفر نقدية سیضطر 
المشروع إلى الافتزاض من المصارف» مما يؤدي إلى زيادة الفوائد وتحمل كلفة اضافيه 
وبالطبع يؤدي ذلك إلى تخفيض الربح)ء وعند انخفاض السيولة النقدية يؤدي إلى 
توقف الموردين أو امتناع بعضهم عن التعامل مع المشروع. 

من هنا تاتي أهمية الموازنة بين السيولة النقدية والربحية وهذه مهمة الإدارة 
المالية» ويبقى دور الإدارة المالية في إدارة النقدية مهم جدا لأنها مسؤولة عن تحديد 
الرصيد المطلوب منها لمواجهة التزاماتھا عند حلول موعد الاستحقاق ومن جهة 
أخرى استثمار الفائض من النقدیة الاستثمار الأمغل» والاحتفاظ بالنقد بأتي اما 
للحصول على فرص المضاربة او لمواجهة حالات الطوارئ ولتمويل الأنشطة 
الطبيعية للمشروع او لتلبية متطلبات التمويل من البنوك في حالة المطالبة بالأرصدة 
التعویضیة مقابل التمويل ویتاثر حجم النقد الذي يحتفظ به الشروع كاحتياطي 
بعاملين اساسيين هما:- 
- حجم الاموال المستثمرة في الاصول شبه النقدية. 
- مدى اعتماد سياسة السحب على المكشوف عند انخفاض السيولة النقدية لدى 

المشروع. 
ويبين لنا الشكل رقم (16) طبيعة العناصر التي تؤثر على نقدية المشروع. 
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الشکل رقم (16) 
العناصر التي تؤثر على نقدية الشروع 


وين لنا الشكل أعلاه هناك نوعين من التدفقات النقدية للمشروع هما:- 
النوع الاول:- التدفقات النقدية الداخلة: 


هي إجمالي المبالغ النقدية التي یحصل عليها المشروع من جهات خارجية ار 
داخلیة خلال الفترة المالية أو التشغيلية» وتتصف هذه العناصر بكونها غير مؤكدة 
التحقيق لان اغلبها يرتبط بقرارات خارجة عن إرادة المشروع. رکون الندفقات 


a 
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النقدية من مجموعة من العناصر تاتي في مقدمٹھا قرارات العملاء فيما يتعلق 
بالمبيعات النقدية وهو العنصر الأهم في هذه التدفقات ويعتمد مدى تحققها على 
طبيعة العملاء ودرجة الرضا التي يحققها لهم المشروع؛ وتليها عملية تحصيل الذمم 
المدينة التي ترتبط بالعملاء المستفيدين من عمليات البيع بالآجل وهو عنصر غير 
مؤكد ايضا لوجود احتمال تحول أرصدة الذمم المدينة الى ديون معدومة في حالة 
التعثر ا الی لاي عميل. 

وتاتي التدفقات النقدية الداخلة بالاقتراض من الصارف أو زيادة رأسمال 
المشروع من خلال التعامل مع الاسواق ا الیة في حالة التمويل باصدار الأسهم 
العادية أو الأسهم الممتازة أو التمويل بالدين من خلال إصدار السندات أو بيع 
الاستثمارات من الاوراق ا الیة المتاحة للمشروع. 
النوع الثاني:-التدفقات النقدية الخارجة: 

تكون طبيعة هذه التدفقات مؤكدة أكثر من التدفقات النقدية الداخلة كرنها 
ترتبط بطبيعة عمل المشروع والأنشطة المنفذة وفق الخطط الموضوعة»ء وتشمل هذه 
التدفقات تسديدات الروائب والأجور للعاملين في المشروع» المشتريات النقدية 
للبضاعة» الاستثمارات في الأوراق المالية قصيرة الأجل» تسديد حسابات الذمم 
الدائنة إلى الموردين» دفع الفوائد المستحقة إلى حملة السندات وإطفاء قيمة السند عند 
الاستحقاق أو التهيئة للاطفاء» تسديد فوائد واقساط القروض المصرفية المختلفة 
وتسديد قيمة الأرباح القرر توزعها على المساهمين ودفع الضرائب والرسوم 
المستحقة. 

إن الرصيد النقدي في أي وقت هو الفرق بين صافي التدفقات النقدية الداخلة 
والتدفقات الخارجة من المشروع اي صافي الناتج لهذه المبادلات النقدية» وكما ذكرنا 
سابقاً فإن درجة عدم التاكد في حدوث هذه المبادلات ختلف من عنصر الى آخر, 
ويشكل عنصر التنبؤ الأساس في تقدير حجم وثاريخ تحقق التدفقات النقدية الداخلا 
لأنها تعنمد على قرارات الآخرين (العملاء» الظروف ا حیطة) وثتاثر هذه التدفقات 
بطبيعة هذه القرارات من حيث الحجم ومن حيث ثوفيت حصوهاء وكذلك تام 
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الارصدة النقدية باساليب الانتاج والمبيعات في الشركة واجراءات تحصيل المبيعات 
ودفع ثمن المشتريات والتى يمكن تحديدها من خلال تحليل كل من الدورة التشغيلية 
ودورة التحول النقدي في المشروع ونقصد بالدورة التشغيلية على انها الوقت المستغرق 
من البدأ باستخدام مدخلات الانتاج أي شراء المواد الأولية وخزنها وتصنيعها إلى 
مرحلة تحصيل النقد من عمليات البيع. 

اما دورة التحول النقدي 001 vei‏ 9ة6) فهي قدرة المشروع على 
شراء احتياجاته على الحساب للتعويض عن الموارد النقدية الستخدمة في الدورة 
التشغيلية ويمكن حساب طول دورة التحول النقدي من خلال طرح فترة الدورة 
۔ سع پر وی السداد ولغرض تحسین فترة دورة التحول النقدي التى 
تنطلب تمويل بمبالغ اكبر على ادارة النقد ان تعمل على تنشيط عملیات البيع النقدي 
اي تسريع معدل دوران المخزون وتحصيل الذمم المدينة بأسرع وقت والعمل على 
تأخير سداد الذمم الدائنة لأطول وقت ممکن دون التأثير على القوة الائتمانية 
للمشروع مع الاستفادة من أساليب الخصم النقدي. 

اما التدفقات النقدية الخارجة فتتميز بكونها تخضع لسيطرة المشروع الى حد 
كبير مثل الرواتب والاجون والمشتريات والارباح الموزعة والاستثمارات الراسمالية 
وبالتالي يسهل تقدير حجمها وتاريخ تحققها. 

وتلعب الإدارة المالية ذورا أساسيا في الموازنة بين التدفقات النقدية الداخلة 
والتدفقات النقدية الخارجة :وبمعنى آخر فهي توازن بين السيولة والربحية . 

السيولة التى تسدد من نخلاها كافة الالتزامات المتحققة 0 زمة 
E‏ لي تسد برخ لتزامات المتحققة على المشروع واللازمة 

ما الربحية فالمقصود بها الحصول على أكبر عائد مکن من الأموال المتاحة 
للمشروع» ونتيجة العلاقة العكسية بين هدف الربجحیة وهدف السيولة يتطلب الأمر 
من الإدارة المالية إجراء تخطيط سلیم لإدارة السيولة النقدية والموازنة النقدية . 
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كلفة الاحتفاظ بالنقود: 
إن الاحتفاظ بالموجودات السائلة بنسبة أكبر من الحاجة أو انخفاضها قد يرتب 
تكاليف على المشروع يجب التحسب له كما مبين بالشكل رقم (17) أدناه : 
شكل رقم (17) 
الحد الأمثل للنقد 


إجمالي التكاليف الكلفة 


كلفة متزايدة 


التكاليف المتزايدة 
(الفرصة البديلة) 


الرضيد. النقدي الرصيد الأمثل للنقد 


إن الشكل أعلاه يبين لنا وجود کلفتین ناجمة عن الاحتفاظ بالسيولة النقدیة: 
الأولى:- تكاليف الاحتفاظ بالنقد والكلفة البديلة وهذه التكاليف تزداد مع زيادة 
الرصيد النقدي المتاح للمشروع فكلفة الاحتفاظ بالنقد تاني من قيمة الفائدة 
المدفوعة على الارصدة النقدية الممولة بالدين. 
أما كلفة الفرصة البديلة فهي قيمة المبالغ التي كان الشروع يمكن ان يربحها 
جراء استثمار النقد في الاستثمارات قصيرة الأجل والتي بخسرها الشروع جراء 
الاحتفاظ بنقد اكثر من ا حاجة اليه. 
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هثاله- 

منح أحد الموردين بضاعة بمبلغ 1000 دينار إلى شركة الرشيد بشروط دفع 
2 صافي 30 یرم ولغرض احتساب كلفة الائتمان التجاري في حالة عدم 
الاستفادة من الخصم الممنوح لها تكون كلفة الائتمان؟ 


1 36.6 360,2 360 0.02 


002-1 10-30 0.98 20 
اذ يلاحظ ارتفاع كلفة الائتمان التجاري الذي ستتحمله الشركة في حالة 
عدم الاستفادة من الخصم الممنوح. 
الحفاظ على السمعة والملاءة الائتمانية وعلى الترتيب الائتماني للمشروع 
(الذي يعتمد على درجة سيولة الأصول المتداولة ويمكن قياس الملاءة من خلال 
استخراج نسبة السيولة والنسبة السريعة)» 
الأصول المتداولة - (المخزون + المصاريف المدفوعة مقدما) 


الثائیة:- وهي التكاليف التي تنقص مع زيادة الرصيد النقدي المتاح للمشروع وهي 
كلفة المبادلات التي يتحملها المشروع كلما حول الاستثمارات المالية الى نقد. 
ويبين لنا الشكل رقم (14) أعلاه ان التكاليف الاجمالية للنقد تتناقص أولاً 
ثم تصل إلى الحد الأمثل وتعود فترتفع نتيجة لزيادة حجم النقد ا حتفظ به. 
ومن الناحية العملية فإن المستوى الأمثل للنقدية هي أقل نقطة على خط 
التكاليف الإجمالية لأنه عند هذه النقطة ستنخفض تكاليف الاحتفاظ بالنقود إلى 
الحد الأدنى. 


ضرورات الاحتفاظ بالتقد 
هناك العديد من الاسباب الي تجعل المشروع يحتفظ بالسيولة النقدية ومنها:- 


معروف تزداد الحاجة الى النقد كلما زادت دورة التدفق النقدي ودورة الإنتاج. 


2- الاحتفاظ بالرصيد لمواجهة احتمالات الطوارئ ولتلبية الحاجة في الظروف غير نسبة السيولة - / 
المتوقعة 5 8 الخصوم المتداولة 
3- استغلال الفرص التاحة للمشروع للحصول على الأرباح نتيجة تخفيض كلفة لہ EE‏ 
شراء عناصر التشغيل فيه أو الاستفادة من بعض فرص الاستثمار المتاحة» كشراء 3 چو اس م المتداولة 


مواد أولية بأسعار خفضۃ أو عدم الاستفادة من الخصم النقدي الناجم عن 
الشراء نقدا. 

4- ان كل ذلك يرفع من تكاليف التشغيل فمشلا ان عدم الاستفادة من الخصم 
النقدي يؤدي الى رفع كلفة التمويل قصير الاجل.لارتفاع كلفة الائتمان التجاري 
في حالة عدم التسديد خلال فترة الخصم والذي يحسب بالمعادلة التالیة:- 


نسبة الخصم 30 
تكلفة (الائعنان انمجاریٰ کاب مہ و 5 ی 


1- نسبة الخصم فترة الائتمان - فترة الخصم 


ان تدهور الترتیب الاثتماني للمشروع يؤدي الى صعوبة حصوله على 
القروض في وقت الحاجة اليهاء التشدد في شروط الاقراض للمشروع»رفع سعر 
الفائدة وتخفيض مبلغ القرض تحسبا لدرجة الخطر الناجمة عن انخفاض الملاءة امالیة . 

ويمكن ان نستخدم النسب امالية التالیة لقياس مقدرة المشروع على توليد 
التقد ومقارنتھا مع السنوات السابقة او مع متوسط النسب في القطاع الذي ينمي 
إليه المشروع محل التقییم وهذه النسب هي:- 

النقد 
اة وسش ا تحت-مه 
صافي المبيعات 


559:5 -352 - 


الفصل العاشر چٹ ص سے 


النقد 
نسبة النقدية الى الأصول المتداولة- 
النقد 
نسبة النقد الى الخصوم المتداولة- 
الخصوم المتداولة 


تحديد الحجم الأمثل لرصيد النقدية 


سبق وان عرضنا في الشكل رقم (17) أعلاه مكونات تكاليف الاحتفاظ 
بالنقود وتبين ان التكاليف الاجمالية تتکون من مجموعتين الاولى تزداد مع زيادة 
الرصيد النقدي وهي تكاليف الاحتفاظ بالنقود وكلفة الفرصة البديلة والثانية 
تكاليف تنخفض مع زيادة رصيد النقدية. 

وترتبط إدارة النقدية معدل دوران النقدية ٥٥٥ 7000۷٥۲‏ ودورة النقدية 
٤٥‏ داقهن في المشاريع . ويقصد بالدورة النقدية الفترة اللازمة والتى تبدأ من 
استخدام النقدية لشراء المواد الخام وتصنيع السلع وصولا الى تحقيق الانتناج الام 
الصنع وبيعها إلى العملاء وا حصول على النقد مقابل ثمنهاء وعندما یتم تحويل 
تلك السلع الى نقدية فإن الدورة تكون قد اكتملت ثم تتكرر في حياة الشروع 
الاقتصادية. و4 

۱ وتتضمن الدورة النقدیة مراحل متعددة تتحول فيها المواد الخام إلى نقدية 

وهذه المراحل هي مرحلة شراء المواد الخام من ا جھزین ومرحلة استلام تلك المواد 
ودفع آثمانھا وتصنيع تلك المواد وبيعها سواء كان نقد أو على الحساب إلى العملاء 
واستلام الثمن نقدا أما معدل دوران النقدیة فهو عدد المرات التي يتم فيها استخدام 
النقدية خلال السنة. 
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:)1( مشال رقم‎ ٠ 


تقوم إحدى الشركات بشراء المواد الخام من ا جھزین بشروط دفع خلال مدة 
0 یوما وتبيع عملائها السلع بشروط دفع البيع الآجل خلال 60 یوما و من 
خلال التجارب السابقة تبین بان الشركة تسدد ديونها للمجهزين خلال فترة 45 
يوم وتقوم بتحصيل ديونها من العملاء بعد 5 یوما علاوة على ذلك تستغرق 
عملية تصنيع المنتجات الجاهزة للبيع مدة 90 يوما. 
الطلوب: ما هي الدورة النقدية في الشركة وما هو معدل دورانها؟ 


الحل: 
> يمكن حساب دورة النقد بإيجاد عدد الأيام التي تقع بين التدفق النقدي الخارج 
من الشركة عند تسديد حسابات الذمم الدائنة والتدفقات النقدية الداخلة التي 
تحصل عليها وعند قبض ثمن بیع السلع الى العملاء. ۱ 
الدورة النقدية = ( 90 + 75 - 35) یوما = 120 يوما. 
_ عدد الأيام في السنة_ 0 260 - 3دوران النقدیة 
الدورة النقدية بی 
وكلما ازداد معدل الدوران فإن حاجة الشركة للنقدية تنخفض لأن سرعة 
دوران النقدية تزيد من سيولة الشركة» وعلى ادارة مالية المشروع أن تزيد من سرعة 
الدوران للاستفادة من السيولة في تسديد الالتزامات التشغيلية والديون. 
ان كلفة الاحتفاظ بالنقد هي الفائدة على الارصدة النقدية التي برها 
المشروع والتي يمكن ان تحسب جخسارة الفرصة البديلة. 
فلو فرضنا أن الشركة تستطيع استثمار الأرصدة النقدية المتاحة لديها وتحقق 
عائد مقداره (4/) وانها تحتفظ جحد ادنى من الارصدة النقدية بمقدار 60000 دينار 
فإن كلفة الاحتفاظ بالحد الأدنى تكون كما يلي: 
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كلفة الاحتفاظ بالأرصدة النقدية = 60000 × 4 / = 2400 دينار» اما كلفة 
النقص فتتمثل بكلفة المبادلاات النی يتحملها المشروع كلما حول الاستثمارات 
قصيرة الاجل في الأوراق ا الیة الى نقد. 

ويمكن استخدام النموذج التالی لتحديد حجم النقد الامٹل:- 


261 
ET‏ 6-5 
1 
حجم النقد الأمثل = 
الاحتياجات النقدية الإجمالية للفترة الزمنية T=‏ 
تكلفة عمليات التبادل 1 
معدل الفائدة على أوراق ا مالیة في السوق ا الی = 1 


مثال رقم (2): 

تحتاج شركة بابل الى 4000 دينار سنويا لتلبية الاحتياجات التشغيلية من 
النقد ومن خبرة الادارة المالية فان کل عملية تبديل للأوراق ا الیة تکلف 30 دينار» 
فاذا كان معدل الفائدة على الاوراق ا الیة في السوق المالي 112 . 


40000302 
002 26 
2 


C= 346.4‏ 
ومن هنا يتضح أن أساليب الإدارة النقدية الناجحة ترمي الى تقليل الحد 
الأدنى من الأرصدة النقدية المطلوبة وتستخدم لتحقيق هذا ا هدف الأساليب التالية: 
1- تمديد فترة تسديد حسابات الذمم الدائنة عن طويق تاخیر دفع التزامات المشروع 
للغير مع الحفاظ على سمعة الشركة ا الیة . 
2- العمل على رفع معدل دوران المخزون ومعدل دوران الأصول للمشروع 
وبشكل فعال» فعندما تكون إدارة المخزون السلعي والإنتاج جيدة وفعالة فإنه 
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سوف يؤدي على تقلیل الحاجة الى الأرصدة النقدية لاغراض التشغيل وتسديد 
الالتزامات وبالتالي تكاليف الإنتاج. 

3- الإسراع في تحصيل حسابات الذمم المدينة حيث يستطيع المشروع من استخدام 
وسائل متعددة للإسراع في تحصيل حسابات الذمم المدينة ومنها عرض شروط 
تعجيل وخصم على ا مشتریات المدفوعة نقدا بهدف تشجيع عملاء المشروع على 
الدفع باسرع وقت ممكن شرط أن لا يتعارض ذلك مع سياسة المشروع او لا 
يؤثر على حجم المبيعات في المستقبل وتحويل الشيكات المستلمة من العملاء إلى 
نقدية بأسرع وقت مکن. 

الموازتة التقديرية النقدية: 

تعتبر أهم أدوات تخطيط السيولة النقدية في المشروع إذ أنها تعرض المركز 
النقدي خلال فترة محددة قد تكون يومية أو أسبوعية أو شهرية أو فصلية أو سنوية 

گے طبيعة المشروع والمدف من ادارة النقدية. 

والموازنة النقدیة التقديرية عبارة عن تقرير يبين مقدار المقبوضات النقدية 
(التدفقات النقدية الداخلة) والمدفوعات النقدیة المتوقعة(التدفقات النقدية الخارجة) 
خلال فترة الموازنة. 

ومن ناحية أخرى تبين صافي التدفقات النقدية للمشروع من فائض أو عجز؛ 
كما أنها تعرض معلومات تفصيلية عن طبيعة التدفقات النقدية وفترة التحصيل 
للذمم المدينة» تأثير سياسات الائتمان» حجم وتوقيت المشتريات وشروط الموردين 
وتأثير تلك العناصر على سيولة الشركة» كما أنها تبين لنا حجم وتوقيت الالتزامات 
النقدية ومقدار العجز او الفائض والبدائل ا متاحة من مصادر الأموال» ولذلك فار 
العنصر الأساسى المطلوب عند إعداد الموازنة التقديرية النقدية هو التنبؤ بحجم 
وتوقيت البیعات وتقدير المشتريات وتحديد مستوى النقد الأمشل لتسيير عمليات 
المشروع إضافة الى الاحتفاظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية لمواجهة التطلبات 
التشغيلية والالتزامات في مؤاعيدها المستحقة ويحسب الخد الأدنى من الأرصد 
النقدية وفق المعادلة التالية: 
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اا لصيل الهارت 


يللع كور مس سس سس 


۹ الصروفات النقدیة السنویة 
معدل دوران النقدیة 
وفي مثالنا السابق رقم (1) أعلاه إذا كانت المصروفات السنوية النقدية 
ت۳ دينار فإن الحد الأدنى من الأرصدة النقدیة المطلوب الاحتفاظ به هو كما 


الحد الأدنى من الأرصدة النقدیة 


0 _ 
ے- 60000 دینار 


7 ولكن الاحتفاظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية عادة مايكلف اللشروع 
ليف تعادل تكلفة الفرصة البديلة وم 0000۲00001 )التى ضاعت نتيجة 
الاحتفاظ بتلك الأرصدة بدلاً من استثمارها في استثمارات قصيرة الاجل . 1 


مثال رقم (1): 


1 تقوم إحدى الشركات بإنتاج الأجهزة الإلكترونية وقد تم تقدير حجم المبيعات 
في الجدول أدناه ويتم تسديد قيمة المبيعات بنسبة (20/) نقدا و (80/) خلال 


شی الي بلي شور ال ع شتا ا لمعي اشر 
فت ألا 2 را ا ا یا 
یت 2000 10000 | 12000 | 2000 | 1500 10000 


المطلوب: إعداد الميزانية النقدية التقديرية للسنة الأشهر الأخيرة 
للشركة المذكورة وتغطية العجز بالاقتراض 
النقدية المطلوب الاحتفاظ به تھے ڈپیاں 
(7000) دینار: 


من عام 2003 
مع العلم بان ا حد الأدنى لرصب؛ 
ورصيد أول المإنيق زز 
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إدارة رأس المال العامل 


ون تاد باب اس ات اتا 


كك ٦‏ - 
المقبو ضات في 8000 8000 | 16000 | 24000 | 32000 | 16000 
الشھر التالی 780 
لمان التدفقات 12000 | 22000 | 32000 | 36000 | 20000 


اتد اس اس 
روہ دس یس وا 


اتا - 2 سے للستة أشهر الأخيرة من سس 03- 


21 7 ہش 
رصيد أول المدة 7000 16000 | 14000 | Eî‏ | 20000 | | 375000 | 


اللي ليو ضات | 12000 | 22000 و 0 | 18000 
3800 42000 اسان 
وات 


2000 10000 12000 | 2000 1500 10000 
]جمالی 6 وفات 300 24000 40000 | 22000 | 25000 8 


الرصيد النقدي 


ت 16000 | 14000 6000 2000 | 37500 | 44500 
لمصروفات 
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ك1 


2000 


6000 


8O00 


1000) 


7000 


اماي المقبوضات | 19000 


زجنا عنم سن ہیر سس ہا 


الفصل العاشر 


eT 


ويترتب على الشركة دفع مَصَلَاليْفت'شتهين تتعلق بالأجور والراصب 
والإيجارات والنفقات الأخرى والضرائب والمصروفات والأرباح الموزعة كما يي 
ول التال:- 


أول 
5000 5000 5000 5000 


44500 | 37500 | 0 6000 14000 


موز | آب 
اعرض ‏ |0 آ0س 
اهاي الانتراض_ |90 | 
الحد الأدنى للرصید 


مثال 2ب 


يقوم قسم الإدارة المالية في شركة الاتحاد العربي بإعداد الموازنة التقديرية على 
أساس شهري للنصف الثاني من عام 22004 وقد أعد قسم التسويق في الشركة 
التنبؤ في المبيعات للأشهر من أيار إلى كانون أول من عام 2004ء وكما في الجدول 


الآنى:- 

أول ثاني أول 
۷۷ ذاه عارك ا 
المبیعات 


وتقسم كالتالي:- 

* مبيعات نقدية (20 /) من المبيعات. 

٭ مبيعات آجلة (80 /) من المبيعات . 
ويقوم قسم المبيعات بتقدير التوصيلات للمبيعات الآجلة في الشكل التالي:- 
(70 /) من مبيعات الشهر السابق تحصل عليها في الشهر الحالي. 
(10 /) من مبيعات الشهر السابق تحصل عليها بعد شهرين من عملية البيع. 
وقد بلغت مشتريات الشركة بمعدل (70 /) من مبيعاتها ابتداء' من شهر 

حزيران وتسدد هذه المشتريات بعد شهر من تاريخ الشراء. 


ات اس 

۰۰ ارد 
| على المساهمين 

فإذا كان النقد في أول المدة (12) دینار وكان الحد الأدنى للنقد (5) دنائیر. 


 _‏ المطلوب:- إعداد الموازنة النقدیة للشركة المذكورة ؟ 
1 0 ۵ , 2 
' اولاً: إعداد ورقة عمل التدفقات النقدیة الداخلة وا خارجة:- 


المقبوة 


مبيعات نقدية (20 ./) 
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المدفوعات النقدية 


إجمالي المدفوعات 


ظ 
یا ا تا ا 


لج 
8 


زیفا ال مے ‏ ہس يدا 


ثانیا:- إدارة المخزون Inventory Management‏ 
تحتفظ المشاريع عادة لأغراض انجاز عمليات التشغيل سواء أكانت هذه 
العمليات تتعلق بالونتاج او التسويق بمخزون لغرض تأمين استمرارية عملية الإنتاج 
او تخفيض كلفة الإنتاج من خلال مواجهة ارتفاع الأسعار للمواد الأولية والمواد 
النصف مصنعة أو تلافي حدوث نقص في تجهيز الواد وأحيانا الاستفادة من خصم 
الكميةء ولذلك فان تحديد حجم الخزون الأمثل يعتمد على العديد من العوامل 
المرتبطة بحجم المبيعات المتوقعة وطول فترة الإنتاج. 
تهتم ادارة مالية المشروع عادة في المخزون لأن الاستثمار به يشكل كلفة تبلغ 
نسبتها ما بين 20/ - 25/ من إجمالي قيمة الأصول في القطاع الصناعي؛ ونعنی هذه 
النسبة أن الإدارة الجيدة للمخزون التي تستخدم الاساليب الرياضية والاحصائية 
واساليب الرقابة المالية لضبط المخزون السلعي ومتابعته يؤدي إلى تحقيق عناصر 
إيجابية تنعكس على نتائج اعمال المشروع ككل. ط| 
وتاتي اهمية المخزون من صعوبة تحويله الى نقد وضخامة الاموال المستثمرة 
فيه وهو دليل على امكانية المشروع في التسويق ومؤشر على كفاءة الشروع وتاثره 
بالظروف الاقتصادية كالكساد والرواج الاقتصادي. 
وان ادارة المخزون تتاثر وتؤثر على ادارات المشروع المختلفة كالادارة المالية 
والتسويق وادارة الانتاج وادارة المشتريات . 
يتكون المخزون السلعي بصورة عامة من المواد والسلع الآتية:- 
رن المواد الأولية: 
2- المخزون للسلع تحت الصنع . 
3- الخزون للسلع تامة الصنع. 
4- قطع الغيار. 
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ن نک 


1- مخزون المواد الأولية الخام: 


2 وعم رووا سو من خارج المشروع» أي 
-- ولية اللازمة للتشغيل والتي يتم تحديد كميتها بالاعتماد على مستوى 
دی اط التوقع لتلبية طلبات العملاء» ولغرض الاشتغال بكامل الطاقة 
دا المتاحة لتخفیض كلفة المنتج النهائي وزيادة القدرة التنافسية للمشروع؛ کما 
8 جرس شس الأولية المشتراة تخزن لاغراض الاحتياط أو لتخفیض الكلفة 
0 التوقع بارتفاع الأسعار هذه ا مواد مستقبلاًء ويتم التنسيق عادة بين إدارات 
المشتريات والإنتاج والمبيعات والإدارة المالية لتحديد كمية الأموال اللازمة لتموبل 
حجم الاستثمار ني المخزون من المواد الأولية وتحديد مصادر هذه الأموال. 
: م كيفية تحديد الاحتياطي فيعتمد على التجارب السابقة وسياسة الموردين 

والتقيد في المواعيد اللازمة للتجهيز ويعد الاحتياطي ضروري لتجنب الاختناقات 
في الإنتاج في الحالات الطارئة غير متوقعة:؛ وفيما إذا كانت بعض المواد الاولية 
I‏ : يجب أن يستمر الونتاج في المشروع على طول أيام السنة مهما 
كانت الظروف: اذا كانت رغبت الادارة بتحقيق النمو والاستقرار في انشطته وهذا 
يتطلب احيانا زيادة كميات المشتريات في موسم الإنتاج للاستفادة من فرق السعر 
وتامین الحاجة على مدار السنة. 
2 المخزون تحت التشغيل او نصف المصنع: 

ا من هذا المخزون هو تسريع عملية الإنتاج بهدف توفير الكميات 
المناسبة المطلوبة للبيع عند زيادة الطلب على السلعة المنتجة في المشروع. 
3- السلع تامة الصنع: 

المدف الأساسي من خزنها هو ثلبية طلبات العملاء الفورية؛ ولكى يتجنبا 
المشروع الخسارة في حالة عدم تلبیة طلبات الله 2٦‏ +00 
المبیعات والأرباح ا حتملة بسبب عدم التجهيز رعزوف العميل عن الاستمرار في 
التعامل مع المشروع مستقبلا. 
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4- قطع الغيار: 


ان الهدف من خزن قطع الغيار هو انجاز عمليات الصيانة للآلات لتحقيق 


الاستمرارية في عمليات الإنتاج وخاصة تلك الآلات التي تحتاج إلى استبدال بعحض 


القطع بشکل دوري. 
تكاليف الاحتفاظ بالمخزون:( Cost of Holding Inventory‏ ( 
تتكون تكاليف المخزون من العناصر الأساسية التالية: 
أولاً: تكاليف راس الال( لهاذمه©> 205606 ) المستثمر في المخزون والتي تتمشل في 
العناصر التالية: 
ٴ- كلفة الأموال المستثمرة في المخزون نفسه. 
ب- كلفة الآلات واللوازم الخاصة بمناولة البضائع وتخزينها. 
ج- كلفة المساحة المستخدمة في الخزن والتی تتحمل عناصر التكلفة التالية: 
الإهلاك, الصيانةء الإيجار» الضرائب العقارية» والتأمين» أجور العمال. 
د- تكلفة الذمة المخزنية والتي تشمل أجور العمال والتلف والاختلاس. 
ثانيً: تكاليف الطلبية(050© ع3ف:0:06 ): وهي تكاليف شراء السلع والاحتفاظ بها 
وتتكون من الطلبیة الخاصة في المخزن کاعداد طلبية المواد وإرسالها للمورد 
وتكاليف استلام الشحنة وفحصها ونقلها للمستودعات: والتكاليف المفقودة 
الناجمة عن عدم الاستفادة من خصم الكمية إذا كانت الطلبيات منخفضة البالغ 
ومتعددة. 
ويمكن تصنيف تكاليف الطلبية إلى نوعين: 
1- تكاليف ثابتة: وهي تكلفة إعداد الطلبية. 
2- تكاليف متغيرة: وهي كلفة استلام وفحص البضاعة وكلفة الخصم أي كلف 
خصم الكمية المفقود'. 
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TT‏ ے 


الئاً: تكاليف نفاذ الخزون: دهي الكلف التي يتحملها الشروع جراء عدم تلبية 
طلبات بعض العملاء بسبب نفاذ كمية الخزين یي الملشروعءوان خطر النفاذ 
خض عند ارتفاع حجم الخزون وق الوقت نفسه سترتقع كلفة الزن ويمكن 
تحويل عبء الاحتفاظ ببعض أنواع المخزون کالواد الأولية اذ التزم المجهر 
ا ر الاق ليها ركان نے قل یں وی ري کے 
لت TE‏ رسام ات ل ا 
تسليمها الى العملاء سيردي إلى فقدان أرباح متملة التحقق نتيجة عدم زيادة 
الایرادات: او ارتفاع كلفة أوامر الإنتاج المستعجلة وخسارة بعض العملاء . 
ان نفاذ المواد الاولية يؤدي الى زيادة تكاليف الشروع نتيجة توقف الإنتاج 
واحتمال اغلاق المصنع واستمرار تحمل التکالیف الثاسّة وأجور العمال» وكذلك 
الحال في حالة نفاذ السلع تحت الصنع. 
وبالاضافة الى التكاليف اعلاه يتحمل المشروع كلفة إعداد الطلبيات الخاصة: 
التي يتم اعدادها وطلبها ونقلها بصورة عاجلة للإسراع بالحصول على هذه المواد 
والضغط على الموردين بسرعة التجهيز ما يرفع من كلفة الطلبية. 
وعلى الادارة المالية ان تولي هذا الموضوع الاهتمام من خلال وضع الخطط 
التي تعالج مشكلة نفاذ المخزون وتستطيع استخدام حركة الصادر والوارد المخزني 
في عملية التخطيط والركون الى سجلات المراقبة المخزنية لمعرفة عدد مرات النفاذ 
واسباب تحققها . 
د الشكل رقم (18) ادناه يبين لنا طبيعة تكاليف المخزون : 
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إدارة واس امال العامل | 


شكل رقم( 18) 
التكاليف المخزنية 


مستوى المخزون الأمثل (1) كلفة المخزون 
إجمالي كلفة الخزون (10) 


تكاليف متزايدة سه 


كمية المخزون الحجم ا مثل للمخزون 
ية المخزو 


ف ناتجة عن الاحتفاظ 
نستنتج من الشكل أعلاه هناك نوعين من التكاليف ناتهة عن 


ا خزون مث فةالخزنء التقاد 
النوع الأول:- تكاليف تتزايد مع زيادة حجم المخزون مثل (كلفة الخزن 0 


NIE 424 3 00‏ ختاون كلف 
الٹو الثائي:- تكاليف تتناقص مع زيادة حجم المخزون مثل (نفاذ اللخزون 
إعداد الطلبية وولاء العملاء). یں لآ ران 
إذا جمعنا الكلفتين لكل مستوى من مستويات المخزون التي يتم قي 
: فة المخزون (©16) . 
ا حور الأفقى فإن العلاقة الناتجة تعطینا إجمالي كلفة المخزون ( 


5 1 - 367 - 


777777777777 ب سے 


ويبين لنا الشكل أن إجمالي كلفة المخزون تتشافض اواڈسع:زیادۃ حي 


المخزون ثم تصل إلى الحد الأدنى (المستوى الأمثل للخزن) بعد ذلك ا 


الاجمالیة بالارتفاع باستمرار» ويترافق هذا الارتفاع مع الزيادة في حجم الملخزون أي 


أن العلاقة تکون على شكل (0). 
الحجم الأمثل ٹلمخزون 


2 إن ذلك معناه وجود حجم أمثل للمخزون هو الذي ينض كلفة الحزن إلى 
ل دنى (بمستوى 1ء حيث تتساوى عند هذه النقطة التكلفة ا حدیة للمخزون 


ضع المردود الحدي له. 
ويمكن حساب الحجم الاقتصادي الأمثل للمخزون با لمعادلة التالية:- 
2 چت 
و 
حيث أن :- 


چ : الاحتياجات السنوية من البضاعة . 

ت: كلفة الطلبية الواحدة . 

ع العبء السنوي (التکلفة السنوية للاحتفاظ بالخزون ) . 

س: سعر الوحدة . ۱ 
مثال(1)۔- 

وين كانت التكاليف المتغيرة للمخزرن (30./) من متوسط قيمة المخزون 

وكلفة إصدار طلبية الشراء الواحدة (10) دنانیں وكانت الاحتياجات السنوية 
للبضاعة (4000) وحدة» وکان سعر الوحدة (1) ذيان. ۱ 


فما هو الحجم الاقتصادي للطلبية ؟ 
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إدارة رأس المال العامل 


الحل:- 


CE 
= جم الأمثل للمخزون‎ 
وحدة‎ 516 = 80000 | = 10 × 4000 2 
03 0 


مثال (2):- 
تتوقع شركة عمان للکمبیوتر أن تبيع (4000) جهاز في السنة فإذا كالت 
كلفة إعداد الطلبية (35) دينار» وكلفة الخزن (20 /)» وسعر شراء الجهاز الواحد 
(40) دينار. 
الطلوب: استخراج الحجم الأمٹل لشراء أجهزة الكمبيوتر وعدد الطلبيات 
المتوقعة وفترة الخزن المثلى (عدد أيام الخزن) والكلفة الكلية ؟ 


الحخلب 
x‏ 4 نگ 
حجم الطلبية الأمثل = 
و و 
حجم الطلبية الأمثل - 
2× 4000 × 35 = 187 وحدة. 
360 
2- فترة التخزين > 


معدل دوران المخزون 
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الفصل العاشر 
المبيعات 
معدل دوران المخزون ع 
متوسط رصيد المخزون 
4000 
معدل دوران المخزون = = 21 مرة 


187 


عدد الطلبيات- 08 5 طلة 
و 157 
الكلفة الكلية - کلفة الطلبية الواحدة سی سیت كلفة الحزن 
اا6 اا ت نے ھک ےکا ہد 
للا , & م دمر 
٠‏ = اجمالي التكاليف 


0- كلفة الطلبية الواحدة (الاصدار) 

5 = كمية الاستهلاك المتوقع 

© = الكمية المثلى للطلبية 

© - كلفة الخزن الثابتة للوحدة 

الكلفة الكلية- 35 سر ۔ 7و1 دينار. 


مثال: 
تبلغ احتياجات شركة الرافدين من المواد نصف المصنعة (100000) وحدة 
وتقدر كلفة شراء المادة (5() دینار وبلغت كلفة إصدار الطلبية (50) تار وكلفة 
الخزن (20 ل) . 
الطلوب:- 
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ناث ا ”سس“ ملحل ےم 


1- الحجم الأمثل للطلبية (الحجم الاقتصادي). 
2- احسب عدد الطلبيات» وأوامر الشراء. 


2 ح × ت 
ہج 


1) حجم الطلبية الأمٹل = 


x100000 x1‏ 50 - 1826 وحدة 
00015 


2( ایی 100000 = 55 مرة 
1826 
3 الكلفة الإجمالية = 50 )100000 , 3 نت =5477.200 دينار 


مخزون الأمان (2اء0غ5 52109)ه 

هي تلك الكمية التي يجب الاحتفاظ فيها في ا مخزن بصورہ دائمية لمواجهه 
الظروف غير المتوقعة كزيادة الطلب أو فترة وصول الطلبية او هو الحد الادنی 
الإضاني من المخزون الذي يحتفظ به كاحتياطي : 

ونقصد بالظروف غير المتوقعة هي التقلبات العشوائية غير المتوقعة في الإنتساج 
أو المبيعات أو لمواجهه حالات تأخر الموردين عن ارسال البضاعة. ری بعض 
الأحيان مواجهة حالات اختلاف نوعية المواد المستلمة عن المواصفات المتفق عليها 


الأمان. 
آما الاحتفاظ جحد أمان من البضاعة تحت التشغیل فهو لغرض تسهيل عمليه 
الإنتاج لمواجهه طلبات العملاء. 
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وتاتي اهمية الاحتفاظ بحد أمان للبضاعة تامة الصنع لتخفيض فترة انتظار 
العملاء أو لتلبية حاجات العملاء من البضاعة وقت طلبها من قبلهم مما يزيد من 
حجم البيعات ويعطي ميزة تنافسية للمشروع . 

وعند الاحتفاظ بمخزون الامان سيتحمل المشروع بعض التكاليف الاضافية 
وهي تكاليف خزن مخزون الامان وتكاليف الاحتفاظ به 

ويبين لنا الشكل ادناه حد الامان في الرصيد المخزني واثره على تكاليف 
المخزون. 


شكل رقم ( 19) 
حد الآمان للرصيد المخزني 


الزمن 


ومن الشكل أعلاه يتبين ان كلفة المخزون ومستوى وحجم الطلبية سترتفع إلى 
الأعلى بمقدار حزون الأمان من ج الى ب» وسيؤدي ذلك إلى ارتفاع التکالیف من 
النقطة ج إلى ب» والسبب في الاحتفاظ بحد أمان هو وجود عنصر عدم التأكد في 
طلب المواد أو البضاعة خلال الفترة» ولذلك فان مستوى إعادة الطلب يتحرك إلى 
الأعلى ابتداء من حد الأمان» ويترتب على نفاذ المخزون عدم الوفاء في التزامات 
المشروع كما بينا سابقا وفقدان عدد من العملاء وأرباحهم إضافة الى التعويض الذي 


1 
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يدفع اليهم جراء التاخير في تجهيزهم بالبضاعة تنفيذا للالتزامات التعاقدية الخاصة 
بالتجهيز» و قد يؤدي ذلك الى رفع التكاليف او تحقيق الخسارة. 

ونلاحظ ايضا ان العلاقة بين تكاليف المخزون وتكاليف الاحتفاظ بالمخزون 
علاقة عكسية اي اذا ازداد المخزون تزيد تكاليف الاحتفاظ به واذا ازداد حجم 
المخزون تقل تکالیف التخزين ولذلك فان حجم محزون الامان الامشل هو تلك 


الكمية التي تقلل من التكاليف. 
فترة الانتظار(10ه0:هء7 (Lead‏ 
شكل رقم (20) 
زمن الانتظار الكلفة 


5 يوم 
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ونقصد بزمن الانتظار:- هي الفترة الزمنية الحصورة بين وقت اعداد الطلبيه 
من قبل المشروع ووقت استلام البضاعة وادخا ها في المخازن» وهي الفترة اللازمة 
لإعداد البضاعة وشحنها وتسليمها إلى المشروع. 
فإذا كان زمن الانتظار يساوي 5 أيام بناء على الشكل السابق فإن نقطة إعادة 
الطلب ستكون في اليوم العاشر وليس في نهاية دورة الطلب في'اليوم 15' اي عندما 
يصل مستوى المخزون الى 40 وحدة لان هذه الكمية تكفي لاستهلاك 5 ايام. 
تقييم سياسات المخزون 
تستخدم الادارة المالية العديد من الادوات لتحليل سياسات المخزون 
وتقيبمها واهم هذه الادوات:- 
- معدل دوران المخزون وفترة الخزن التي تربط بین حجم المخزون وكلفة البضاعة 
المباعة» اذ يبين لنا هذا المعدل عدد مرات تحول البضاعة في المخزن الى مبيعات» 
فكلما ارتفع معدل الدوران أدى ذلك إلى ارتفاع سياسات البيع والخزن وادى 
وإلى ا نخفاض عدد أيام الخزن وبالتالی تخفیض كلفة الاحتفاظ بالمخزون ويمكن 
استخراج معدل دوران المخزون وفق ا معادلة التالية:- 


المبيعات 
معدل دوران المخزون- 
متوسط رصيد المخزون 
اما فترة ا حزن فنستخرجھا كما يلي:- 


360 
فترة التخزين = 
معدل دوران المخزون 
- ربط عملية تقييم المخزون مع اهداف واغراض ادارة المخزون في منع نفاذ 
المخزون و تحجيم المواد المتقادمة وتخفيض كلفة الخزن وتقليل التالف منه. 
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- مقارنة النتائج الفعلية مع الخطة الموضوعة للمشروع بما يتعلق بحجم المبيعات 
والنفاذ وعدد الطلبيات المتاخرة» وتحديد مصادر الانحراف سواء في الخطة 
الموضوعة او في التنفيذ» كما يتطلب الامر مراجعة تقديرات الطلبات لغرض 
تحسینھا او تعديل الخطة المخزنية اذا كانت النتائج تشير الى وجود اختلافات فعلية 
في المبيعات. 
ثائثا :- إدارة الذمم المدينة : 
نقصد بالذمم المدينة هي المدينون وأوراق القبض ونهتم بادارة الذمم المدينة 
كونها تأتى نی الدرجة الثانية من حيث السيولة في الأهمية بعد النقدية وشبه النقد 
وتختلف الذمم المدينة وأهميتها من مشروع الى آخری؛ فقد ترتفع قيمة الذمم المدينة 
واهميتها النسبية مقارنة بالنقد والاستثمارات المؤقتة (الأوراق المالية قصيرة الأجل)؛ 
وقد لا تعنی شيء لبعض المشاريع التي لا تستخدم أسلوب الائتمان التجاري في 
مبيعاتها. 
ومن الناحية المبدئية فان هدف الادارة المالية عدم السماح بتراكم الأمرال في 
حسابات الذمم المدينة نتيجة لدرجة الخطر التي تتعرض ھا هذه الحسابات» وخاصة 
في حالة فشل بعض العملاء في تسديد ديونهم ما يلحق الخسارة في أموال المشروع 
نتیجة للديون المعدومة أو خسارة القوة الإيرادية (السيولة) الناجمة عن تراكم الذمم 
الدينة: 


مع العلم بأنه ليس كل المشاريع تحتاج إلى منح الائتمان التجاري عند عملية 
البيع وخاصة تلك المشاريع ا حتکرۃ للسوق أو التي تعتمد سياسة تخفيض الأسعار 
فإذا ما قررنا منح الائتمان فعلينا أن نحدد فترة الائتمان ومقدار الخصم النقدي 
السموح به ونوعية التسهيلات الممنوحة للعميل» حيث ان الشروط السهلة في منح 
الائتمان ها كلفتها فإذا تراكمت أرصدة حسابات الذمم المدنية قد يؤدي ذلك إلى 
تحقيق خسائر الديون المعدومة» وعلى هذا الأساس تتم الموازنة بين الربح الناجم عن 
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زيادة المبيعات الآجلة والتكلفة الناتجة عن عدم استغلال الفرصة البديلة وخسائر 
الديون المعدومة والمصاريف الإدارية لتغطية متابعة الائتمان والتحصيل»ولذلك لابد 
المدينة وكلفة الديون المعدومة المتوقعة. 
إن المشاريع التي تتعامل بالائتمان التجاري أي البيع بالأجل تقوم بإنشاء قسم 
القسم هو التحقق من العملاء ومتابعة تحصيل الديون وجمع البيانات والمعلومات 
وإعداد الدراسات عن طبيعة العملاء الحاليين والمحتملين» ومشكلة الإدارة المالية فيما 
يتعلق بإدارة الائتمان التجاري هي كيفية الموازنة بين الربحية والسيولة» وخاصة أن 
بعض وسائل الائتمان التجاري تهدف إلى جذب العملاء ومن ثم زيادة البیعات 
ونحقيق هامش ربح أعلى» وزيادة إنتاجية الشروع من خلال استغلال الطاقة 
الإنتاجية المتاحة بالكامل و تخفيض كلفة السلعة المتتجة نتيجة لاانخفاض الكلف 
سر ين 0 ارو جا ب نوي 
الائتمانیة وتحقيق ا مرونة في سیاسات الائتمان و 
أن اتخاذ قرار تحدید سياسات الائتمان تتوقف على الإجابة على الأسئلة 
التالية: ' 
1- ما هو حجم الائتمان على مستوى العميل الواحد وعلى مستوى المشروع 
ككل؟ 
2- ما هي فترة الائتمان والشروط الاخرى ؟ 
3- من هم العملاء الذین فنح لهم الائتمان 1 
4- درجة الخطر واحتمالات التعثر في تسدید الارصدة المدينة ونسبة الديون 
المعدومة من اجمالي المبيعات الآجلة . 
53 حجم المبلغ المستثمر والجدوى الاقتصادية من عملية الاستثمار في الائتمان 
التجاري. 
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خطوات منح الائتمان 
1- حساب العائد والخطر والتكلفة من الائتمان التجاري : 
عند تحديد حجم الائتمان التجاري نقوم بتحليل الائتمان معرفة مقدار الربح 
المتحقق عن المبيعات الإضافية» وعاده نقوم باحتساب تكاليف الإنتاج والبیع 
ونفقات التحصيل وكلفة الديون المعدومة. 
ولغرض اعتماد سياسة مثالية في التوسع بمنح الاثتمان التجاري لابد من 
احتساب التكاليف التي يتحملها المشروع نتيجة هذه السياسةءوالعائد الذي يحصل 
عليه المشروع ودرجة الخطر التي يتعرض للا نتيجة التوسع في منح الائتمان.ويمكن 
تحديد التکالیف الناجمة عن منح الاثتمان بالعناصر التالية:- 
1 - كلفة البضاعة المباعة بالآجل اي مقدار المصاريف المستثمرة في انتاج البضاعة 
الباعق وتکالیف البيع . 
2- كلفة التحصيل ومجموع الصاریف الادارية الاضافیة على متابعة الاثتمان. 
3- كلفة الديون المعدومة ودرجة الخطر التي تتعرض ھا حسابات الذمم المديئة. 
ولغرض تحديد الجدوى من زيادة منح الائتمان التجاري لابد من تحديد ريمية 
المبيعات الإضافية والقيمة الحالية لحجم المبيعات ونسبة الزيادة في حجم البيعات 
ومن ثم معدل العائد على المبلغ المستثمر في الائتمان التجاري. 
مثال(1):- 
بلغت كلفة المبيعات الآجلة الإضافية (2000) دينار» وكانت درجة الخطہ 
الى تتعرض ها المبيعات الآجلة (الديون المعدومة) بنسبة (10 7) وكانت تکالیف 
البيع والإنتاج للمبيعات الإضافية (60 /) من قيمة هذه المبيعات» ونفقاد 
التعريض (100) دبنار. 
المطلوب: ما هو صائی الدخل المتحقق نتيجة اعتماد سياسة البيع بالآجل ؟ 
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الحل:- 

المبيعات الإضافية 2000 
نسبة الديون المعدومة ال متوفعة 10 (200) 
صافي المبيعات الإضافية 1800 
كلفة البيع والإنتاج 2/60 1200 
نفقات التحصيل 100 
مجموع النفقات الإضافية (1300) 
صافي الدخل 0 دینار 


أي أن هناك جدوى من عملية البيع بالأجل. 

لنفرض أن نسبة الخطر (20 /) ونتيجة لذلك قررت الإدارة تخفيض المبيعات 
بالأجل إلى (1000) دینار فإذا كانت تكاليف الإنتاج والبيع المضافة (60 /) من 
المبيعات ونفقات التحصيل الإضافية (350) دينار» بین جدوى السياسة الجديدة 


للبيع بالآجل ؟ 

المبيعات الإضافية 1000 
نسبة الدیون المعدومة ا متوقعة 20/ (200) 
صافي المبيعات الإضافية 800 
كلفة البيع والإنتاج 60/ 600 
نفقات التحصيل 350 
مجموع النفقات الإضافية )950( 
صانی الدخل 4 (150) دینار 


-. لا توجد جدوى من زيادة البيع في الأجل. 


وتعتمد سياسة البيع الآجل على المركز المالي للمشروع ومدى استغلال الطاقة 
الإنتاجية المتاحة» بالإضافة إلى كفاءة الإدارة في إنجاز خطة المبيعات ودرجة الخطر 


التي يتعرض ھا المشروع نتيجة التوسع في البيع الآجل. 
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2- فحص طلبات اٹعملاء:- 
لغرض اعتماد سياسة ناجعة في البيع الآجل تقوم الإدارة بتصنيف العملا 
حسب درجة ا خطرہ وبناءٗ على ذلك تعتمد شروط انح الائتمان التجاري حسم 

طبيعة العملاء وإمكانية المشروع. 

وعلى قسم التحصيل ان يقوم بجمع المعلومات والبيانات الكافية عن العميإ 
نفسه لتحديد الأهلية الائتمانية للعميل» وني الوقت نفسه يجب ان لا ترتفع كلف 
الحصول الى هذه البيانات أو تؤثر على سرعة منح الائتمان التجاري للعميل؛ لان 
من الممكن خسارة هذا العميل نتيجة تأخر قسم الائتمان في توفير البيانات اللازمف 

عن العميل لمنحه الائتمان التجاري المطلوب. 

كذلك علینا ان حسب كلفة الإنفاق على عملية الفحص (كلفة التحصيل 
ومقارنة النفقات المضافة مع الإيرادات المضافة ومن ثم تحديد طريقه الحصول عل 
مصادر المعلومات» فقد تكون عن طريق البنوك التي تستطيع تزويدنا ببيانات مفصد 
عن حركة حسابات العميل وقدرته الائتمانية في السوق» وممكن استخدام رجا| 
البيع الذين لهم علاقة مباشرة مع العميل في ا حجصول على معلومات عن سمىف 

العميل فی التسديد ودرجة الالتزام. 

وهناك العديد من المصادر التي تزود المشروع با معلومات عن العميل»وهذ 

المصادر هي ما يلي: 

أ- وحدات المعلومات المتخصصة الذي تهدف الى توفير البيانات والمعلرمات عم 
مختلف العملاء. 

ب- المصارف التي تعد مصدر مهم للمعلومات الائتمانية عن العميل. 

ج- القوائم ا مالیة الصادرة عن العميل اذ يقوم المشروع بتحليل القوائم المالي 
للعميل لمعرفة قدرته على السداد ودرجة الرفع المالي» باستخدام النسب الال 
المعروفة من خلال قراءة عناصر اليزانية وحساب الأرباح والخسائر وقائد 
التدفق النقدي. 
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د- المعلومات المعروضه من رجال البيع اذ انه يمكن الاستفادة من موظفي المبيعات 
اتر انراج بالعلومات التي عاجرا عن للا مستفيدين سن ميزة 
الاتصال المباشرة بالعملاء ومعرفتهم للسوق والمتعاملين به. 

ه- المقابلات الشخصية للعملاء ومعرفة طبيعة وحجم اعمال العملاء عن كثب» 
وتحليل سلوكهم من خلال بعض الأسئلة او الاستبانات المعدة بهذا الشان. 

3- تحليل القيمة الائتمانية للعميل 

بعد جمع المعلومات عن العملاء من مصادرها المتعددة يقوم قسم الائتمان 
بتحليل هذه البيانات والمعلومات»ولغرض تصنيف العميل ودرجة الخطر التى 
يشكلها على المشروعءلابد من تحديد درجة استعداده للالتزام في تسديد پالم 
الائتمان في مواعيدها وقياس قدرته على الدفعءویقوم المشروع بالاستفادة من خبرة 

وإمكانية المختصين بهذا الشان. 

إذ تلعب الخبرة والتقدیر الشخصي دورا هامأ في تحديد درجة الخطر للعميل 

وتتركز عملية التحليل على ما يلي:- 

أ- معرفة قدرة واستعداد العميل على السداد من خلال الإطلاع على سجلات 
المدفوعات الخاصة بالعميل وحجم التزاماته المالية تجاه الموردين والمتعاملين معه. 

يمكن ان نتعرف على قيمة مشترياته بالأجل بعد الاطلاع على قائمة المركز 

ا مالی والدخل للعميل وتحليلها ومقارنتها مع المبالغ التي لم يتم تسديدها بعد ((مقارنة 

المشتريات الآجلة مع حساب الذمم المدينة))ء فإذا بلغت على سبيل المشال 

المشتريات الآجلة (80000) دينار خلال السئة وكان رصيد الحسابات الدائئة 

(10000) دينار فهذا معناه أن مشتريات (80) يوم باقية بدون تسديد ومعنى ذلك 

سوء حالة العميل المدين اذا كانت شروط الدفع أقل من 80 يوم. 

كما ويمكن معرفة إمكانية العميل وقدرته على التسديد من خلال قراءة 
مكونات الخصوم المتداولة؛ فإذا زادت إحدى عناصر الخصوم المتداولة الدائنون او 


5 - 380 - 


دغ سسسسسع سے إدارة راس الال ام 


السحب على المكشوف» فمعنى ذلك أنه فام بتسديد الائتمان التجاري من القروض 
ولیس من الأرباح التي تحققت من تشغيل المشروع. 
و يمكن ان نتوصل من تكرار حالة انتقال العميل وتغییرہ للموردين الذين يتعامل 
معهم الى انخفاض ملائته المالية. 
ب- تحديد قدرة العمیل على الدفع من خلال تحليل القوائم المالية المقدمة 
وباستخدام النسب المالية التي تقيس السيولة النقدية والمديونية وكما يلي:- 
ج الأصول المتداولة 


- نسبة التداول- 
مج الأصول المتداولة - (المخزون + (م. مدفوعة مقدماً+ إيراد مستحق) 
و سة السيولة و goog‏ ہے وںں ہلک 
ج ا خصوم المتداولة 
شه النقد (استثمارات قصيرة الأجل + أ.ق قابلة للخصم) 
3- نسبة السيولة السريعة- النقد + 


ج ا لخصوم المتداولة 
المبيعات الآجلة 


4- معدل دوران الذمم المديئةع- 
إجمالي الذمم المدينة (مدینون + .ق) 


30 


٭ فترة التحصيل- 
معدل دوران الذمم المدينة 


تكلفة البضاعة المباعة 


5- معدل دوران المخزون- 
متوسط رصید المخزون 


خزون أول المدة + خزون آخر المدة 


٭ متوسط رصید المخزون - 2 
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القدرة الإجمالية على الوفاء- 
حقو الک 

ويمكن كذلك الاطلاع على نسب الرمحية لتحديد المركز ا الی للعميل وتقييم 
الأصول والضمانات التي يمكن ان تكون فعالة لتسديد مديونيته وارتباط عمل 
لو شر 
4- قبول أورفض العميل بطلب الائتمان.- 

بعد أن يتم تصنيف العملاء ودرجة الخطر لكل عميل» يتم تخديد معيار خاص 
ومن-ثم يتم اتخاذ القرار بمنح الائتمان أو عدم منح الاثتمان» فإذا كانت درجة 
الخطر للعميل متوسطة فمن المکن مطالبة العميل بتقديم كفالات ضامنة لمعالجة 
درجة الخطر المذكورة أو تشديد شروط منح الائتمان عليه. 
جدوى منح الائتمان 

يرتبط منح الاثتمان او التوسع فيه بالكلفة التي يتحملها المشروع نتيجة زيادة 
حسابات الذمم المدينة والتي تتمثل في ارتفاع النفقات الادارية الناجمة عن زيادة مبلغ 
التجاري» وزيادة الخطر نتيجة ارتفاع قيمة الديون المعدومة من حجم المبيعات. 

ان اعتماد سياسة فعالة في منح الائتمان التجاري يجب ان تاخذ بعين الاعتبار 
مقدار الارباح المتوقع تحصيلها من المبيعات الاضافية وحجم الزيادة في عدد العملاء 
نتيجة التساهل في منح الائتمان وطول فترة الاثتمان ومعدل العائد على الاسٹٹمار 
في السوق» فاذا کان منح الائتمان التجاري مجزي بعد دراسة هذه العناصر فان 
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الاستثمار فيه يحقق العائد الى الشروع ويمكن استخدام الطريقة التالية في تقییم 
جدوى منح الائتمان وكما معروف با مثال رقم 0( 
مثال رقم (1):- 

تبلغ المبيعات السنویة لشركة الوحدة العربیة 4200000 دينار ويتم بیع السلعة 
المنتجة بقيمة 15 دینار وان الكلفة الكلية 13 دينار للوحدة وتبلغ الكلفة المتغير ۱١‏ 
دنانیر ہضمنھا كلفة التحصیل؛ ونظرا للمنافسة الشديدة الي يواجهها المشروع درس 
المدير المالي مقترح بزيادة فترة الائتمان من 60 يوم الى 90 يوم بحيث يؤدي ذلك الى 
زيادة المبيعات بنسبة 30/ وكان معدل دوران حسابات الذمم المدينة 10 مرة لمدة 60 
يوم و5 مرة لمدة 90 يوم وان معدل العائد على الاستثمار في السوق 25/. 

الطلوب: بيان جدوى زيادة فترة الائتمان الممنوح من الشركة؟ 
420000 3 = 1260000 دينار الزيادة الإضافية في المبيعات 


0 + 4200000 = 5460000 دينار إجمالي المبيعات بعد توسيع الائتمان 
التجاري. 

البیعات السنوية الكلفة الكلية للوحدة 

اارسط اكمار لالم یڈ ا ا ج 2 

معدل دؤران الذمم المدينة سعر بيع الوحدة 


متوسط الاستثمار في الذمم المدينة (حاليا)- س 5 2 -364000 دینار 


عدد الوحدات المباعة الحالیة - سيدا = 280000 وحدة 


260000 
عدد الوحدات الإضافية ا مباعة بعد زيادة فترة الویان۔ 120000٥‏ 0 وحدة 


إجمالي عدد الوحدات المباعة بعد الزيادة = 280000 + 84000 = 364000 
وحدة 
كلفة المبيعات عند المستوى ا حالی = 280000 × 13 = 3640000 ديئار 
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تكاليف المبيعات الاضافية 
اجمالي التكاليف 


آل العلية للوسيذة الراحدة بعد ربا الات ہت SE‏ 


= 84000 × 10 = 840000 دينار 
= 4480000 دينار 


متوسط الاستثمار في الذمم المديئة (حالیا) مس شكا_وببووو 7 

مبلغ الاستثمار الإضافي في الذمم المدينة = 895440 - 364000 = 531440 دینار 

0 × 25/ = 132860 دينار العائد على الاستثمار في السوق. 

ربحية المبيعات الاضافية -84000 × (15- 10) = 420000 دينار 

0 - 132860 = 287140 دینار الوفر عند زيادة فترة الائنمان 

إذن نتخذ قرار زيادة فترة الائتمان نظرا' لوجود جدوى من هذا القرار. 
مثال رقم (2):- 

تنوي شركات المتني زيادة مدة الائتمان من 5 يوم الى 90 یوما نما قد يؤدي 
الى زيادة فترة التحصيل من 5 الى 75 يوم»وتبلغ الديون المعدومة 4/ من حجم 
المبيعات»وان ذلك سيؤدي الى رفع المبيعات الى 25/عن مستواها الحالي البالغ 
0 دينار»فاذا كانت الكلفة المتغيرة 12 دينار والتكلفة الكلية للوحدة 14 
دينار» وسعر بيع الوحدة 20 دينار» والعائد على الاستثمار735 

المطلوب: بيان جدوى زيادة فترة الائتمان؟ 


١ 360 7 59‏ 
معدل دوران الذمم المدينة (45 يوم)- 2028 مرة 
متوسط الاستثمار في الذمم المدينة (حالياً)- کے 0 دینار. 
عدد الزيادة في المبيعات = 300000-20 


0 + 300000 = 1500000 إجمالي المبيعات بعد توسيع فترة الائتمان. 


384 = 


سح س إذارة راش امال الغامل 


00000 وحدة 


عدد الوحدات المباعة الحالية= 


یر 15000 وحدة 


عدد الوحدات الباعة الإضافية بعد إطالة مدة الائتمان= 


0 + 15000 = 75000 وحدة إجمالي عدد الوحدات المباعة بعد إطالة فثرة 


الائتمان. 
كلفة المبيعات الخالية = 60000 × 14= 840000 
e‏ 180000 
كلفة المبيعات الإضافية = 15000 × 12 E‏ 
01 1 ۹ی۶۷ٌ۳ک۳ٌیُی ء6 ١,‏ 
الكلفة الكلية للوحدة الواحدة بعد زيادة مدة الائتمان= 5000 6ھپناں 


نر 7 0_ 5 
معدل دوران الذمم المدينة (90 یوم) ےت مرة. 
0 13.6 


متوسط فترة الاستثمار الإضافي في الذمم المدينة- 1۷( = 255000 
0 - 105000 -150000 دینار مبلغ الاستثمار الإضافي. 

x 150000‏ 2 52500 العائد على الاستثمار في السوق. 

ربحية المبيعات الإضافية = 15000 × (20 - 12) = 120000 دينار 

0+ = 0 دينار الديون المعدومة. 

115200 = 4800 - 0 


0 - 52500 = 62700 دينار. 
حت الإضاني في الذمم المدينة ذو جدوىاللشركة. 
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الفصل العاشر 


أسئلة الفصل العاشر 


س1:- اجب بنعم اولا 
1- الهدف الرئيسي لادارة مالية المخزون تخفيض كلفة التخزين. 
2- لتكاليف الثابتة التي يتم تحملها في الفترة ما بين اعداد الطلبية واستلامها 
تسمى تكلفة الاحتفاظ بالمخزون. 
3- من أسباب الاحتفاظ بمخزون الأمان تخفيض كلفة الاحتفاظ بالمخزون. 
4- یکن تقييم القدرة الائتمانية للعميل من خلال معرفة شروط الائتمان 
عند عدم الاحتفاظ برصيد مناسب من النقد فان ذلك يعنى تحمل درجة أعلى 
من الخطر على الصرف الأجني. 
س2:- توفرت لدينا البيانات التالية عن شركة الوطن: 
تقوم الشركة بتحصيل الحسابات المدنية في مدة متوسطها (90) يوم ومدة بقاء 
المخزون لديها (60) يوم وتقوم بدفع حسابات الذمم الدائنة بعد (40) يوم من 
تاريخ إعدادهاء وتبلغ مصروفات الشركة 16000000 دينار سنوياً وتستطيع تحقيق 
عائد مقداره 6 / على الاستثمارات. 
المطلوب: حساب الدورة النقدية في الشركة ومعدل دوران النقد وبيان ا حجد 
الأدنى من الأرصدة النقدیة الواجب الاحتفاظ بها والوفورات النقدية التي 
يمكن أن تحصل عليها آلشركة إذا اختصرت مدة بقاء المخزون إلى (40) يوماً؟ 
س 3:- تبيع شركة اليرموك 4500 جهاز کومبیوٹر شهرياء وتبلغ كلفة إعداد الطلبية 
الجديدة 45 دينار» وكلفة الخزن 30ء وسعر بیع50 ڈیٹان۔ 
المطلوب:- بين كمية الطلب الاقتصادية ؟ 
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س4:- تنوي شركات العراق زيادة مدة الائتمان من 30 يوم الى 60 یوما ما قد 
يؤدي الى زيادة فترة التحصيل من 30 الى 50 يوم»وتبلغ الديون المعدومة 3 مسن 
حجم المبيعات»وان ذلك سيؤدي الى رفع المبيعات الى 25/ عن مستراها الحالي 
البالغ 0 دیناں فإذا كانت الكلفة المتغيرة 8 دينار والتكلفة الكلية للوحدة 
2 دينار» وسعر بيع الوحدة 4 دينار» وإذا كان العائد على الاستثمار25/. 


المطلوب: بيان جدوى زيادة فترة الائنمان؟ 
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۷ 
۲ أولاً : ادوات التمويل طویل الأجل 


1- تقييم الأسهم العادية 
2- تقييم الأسهم الممتازة 
3- تقييم السندات 
ثانیا؛: ادوات التمويل قصير الأجل 
1- الائتمان التجاري 
2- الائتمان المصرف: 
۱ ٹالثا -:التمويل متوسط الأجل 
رابعاء التمويل بالاستئجار 
- خصائص الاستئجار التمويلي 
- انواع الاستئجار 
| تاثیر الاستئجار على قائمة المركزا مالي 


/ تقييم الاستئجار وكلفة الاستلجار 
N‏ 


لذبي اذوات ومصادر سمویں و لمرو کہ اہ دی | 


الفصل الحادي عشر 
تقييم أدوات ومصادرالتمویل والتمويل بالاستنجار 


أولاً: ادوات التمويل طويل الأجل 
1- تقييم الأسهم العادية (Common Stock)‏ :¬ 

هي وثيقة ذات قيمة اسمية متساوية واحدة تطرح للاكتتاب العام أو الخاص 
وتعد من مصادر التمويل طويلة الأجل» وهي أدوات ملكية قابلة للتداول وتحصل 
على الحقوق العادية لحامل السهم دون ميزة خاصة مقارنة بالممولين الخارجيين سواءًٌ 
في الأرباح أو في قيمة الأصول عند التصفية» وهي اوراق مالية ابدية على طول عمر 
المشروع؛ ونقصد بكونها أبدية اي لا يحق لحاملها المطالبة بقيمتها بتاريخ محدد كما أن 
الشركة المصدرة لها لا تلتزم بتوزيع الأرباح إلا إذا تحققت الارباح وتفرر توزيعها؛ 
ويحصل حامله على نصيبه من الأرباح بنسبة مئوية تعلن سنوياً من قبل مجلسر 
الإدارة» وقد يحصلون على الأرباح نقدا أوفي شكل اصدارات من الاسهم. دفي 
حالة إفلاس الشركة أو تسييل أصوها يتقاضى حملة الأسهم العادية حقوقهم بعد 
الدائنين مثل المقرضين وحملة الأسهم الممتازة. 

ويمكن تداوها في الأسواق المالية» و حامل السهم حقوق منها التصويت عنا 
انتخاب مجلس الإدارة والمشاركة بالربح عند التوزيع والحصول على نصيبه مر 
أموال الشركة عند تصفيتهاء وتباع الأسهم العادية بطريقة الاکتتاب العام أي عرضر 
الأسهم على جمهور المستثمرين؛ أو الاكتناب الخاص عندما يتم اختيار مجموعة مم 
المستثمرين للاكتناب عند تأسيس الشركة ويمكن أن تصدر الأسهم العادية عد 
تاسيس الشركة أو في مراحل لاحقة. 
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07ں ي سسس 


ونظرا للتطور التاريخي والاقتصادي تتكون لدينا العديد من القيم للأسهم 
العادية: 
أ- القيمة الأسمية : 

هي تلك القيمة التي تحدد وفقا للقوانين الخاصة والعامة والتى على اساسها 
قانون الشركات العراقي والاردني حدد (1) دینار كقيمة للسهم العادي الواحد. 
وبذلك فإن القيمة الأسمية تحدد بقرار سيادي ولا تتاثر القيمة الاسمية باي عامل 
قتصادي. 
ب-القيمة الدفترية للسهم : 

وهي تلك القيمة المثبتة في السجلات ا حاسبیة للشركة؛ وقشل حقوق الملكية 
بعد استبعاد الأسهم الممتازة ويتكون حساب حقوق الملكية من (رأس ا مال المدفوع 
+ الاحتياطات + الأرباح الحتجزة + المخصصات + علاوة اصدار) ويمكن استخراج 
القيمة الدفترية بقسمة حقوق المساهمين / عدد الأسهم العادية» وتعكس لنا هذه 
القيمة مقدار ما قدمه لنا المساهم لتمويل المشروع مع العلم أن القيمة الدفترية في 
بداية تأسيس الشروع تساوي القيمة الاسمیة له» ويمكن استخراج القيمة الدفترية : 

حقوق الملكية - الأسهم الممتازة 


القيمة الدفثرية - 
عدد الأسهم العادية 

ج-قيمة إصدار السهم: 

هي تلك القيمة التي تتحدد عند اتخاذ قرارا إصدار الأسهمء يتم بيعهاني 
السوق وفق هذه القیمة و تختلف عادة قيمة إصدار الأسهم الخاصة بالشركات 
القائمة عن قيمة الأسهم الأسمية هذه الشركات» فتكون قيمة الإصدار أكثر من 
القيمة الأسمية وأقل من قيمة السهم في السوق. خاصة إذا كان تداول الأسهم لهذه 
الشركة بأسعار مرتفعة في هذه السوق مقارنة بالقيمة الأسمية» و یسمی الفرق بين 
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القيمة الاسمية وسعر الإصدار علاوة الإصدار وتدفع مباشرة إلى الشركة المصدرة 
وتضاف عاسبيا الى حقوق الملكية. 
د- القيمة السوقية للسهم: 

وهي تلك القيمة التي يتم التعامل بها في السوق أي سعر السهم في السوق 
المالي وتتحدد القيمة السوقیة نتيجة تداول الأسهم في السوق الملي» و يشارك العديد 
من الأطراف في التوصل الى هذه القيمة» إذ تختلف هذه الأطراف في طبيعتها 
وأهدافها لذلك فسعر السهم في السوق يعبر عن مجموعة آراء مختلفة في الشركة محل 
التداول» فتقييم السهم العادي يأخذ بعين الاعتبار قيمة الأصول في سجلات الشركة 
وقيمتها بعد التصفية والقيمة ا حالية للتدفقات الماليةء وتحليل المركز المالي وقائمة 
الدخل إضافة الى أنها تتأثر بالبيئة الخارجية ا حیطة بالشركة والظروف الاقتصادية من 
حيث الرواج والانكماش ونمو العرض والطلب والتنبؤات المالية» المركز المالي 
الائتمانی للشركة»قدرتها على المنافسة» سمعة الشركة»رضا المستهلكين نسبة مو 
الأرباح ومقدار الأرباح ا حققة والموزعة فعلا. 
ھ-قیمة تصفیة السهم : 

هي تلك القيمة التي يتوقع المستثمر أن يحصل عليها عند تصفية الشركة» وهي 
بذلك رصيد السهم من قيمة أصول الشركة بعد التصفية والبيع وتسديد كافة حقوق 
والتزامات الغير من الدائنين (سداد مقرضين أو حملة السندات أو حملة الأسهم 
الممتازة) وجميع الجهات الاخرى التي تحصل على الأولوية عند تصفية الشركة. 
و قيم السهم حسب العائد : 

وهي قيمة السهم التي يقبل المستثمر دفعها مقابل شراء السهم» ومعدل العائد 
هو سعر الخصم الذي بحدد على أساسه كلفة راس المال ويأخذ بنظر الاعتبار 
العوائد في السوق ودرجة الخطر التي يتعرض ها المبلغ المستثمر.. 

ويمكن تصنيف الأسهم من حيث طريقة تداولها في السوق المالي إلى؛- 


ے 39309 


الفصل الحادي عشر 
1= سهم لحامله:- 


يكون السهم لحامله عند إصداره بشهادة لا تحمل اسم صاحبها أو مالكهاء 
والهدف من ذلك تحقيق المرونة العالية في التداول في سوق الأوراق ا الیة إذ تنقل 
الملكية إلى المشتري بمجرد استلامه لشهادة السهم. 
2- السهم الاسمي:- 
يتم إصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالكه الذي يثبت على الشهادة 
إلى آخر يجب تسجيل هذا الانتقال بسجل المساهمين للشركة المصدرة. 
3-السهم الإذني أو لأمر- 
وهذا النوع من الإصدار يتم ذكر اسم مالكه في شهادة الإصدار مقترناً بشرط 
الأمر والإذن, والمقصود بذلك السماح لانتقال ملكية السهم بواسطة تظهير الشهادة 
دون الحاجة للرجوع للشبركة. 
أتواع الأسهم من حيث الاستثمار: 
1- الأسهم المتميزة : وهي أسهم الشركات الراسخة ذات التاريخ الطويل في تحقيق 
العائد مثل شركة 101018 وتتميز هذه الشركات ا يلى:- 
أ- ضخامة رأسماها وحجم أعماها ومبیعاتھا۔ 
ب- تحقيق عائد سنوي مرتفع مع استمرار توزيع الأرباح حتی في حالة مرور 
الاقتصاد بدورة الركود الاقتصادي. 1 
تاب ارتفاع عدد المساهعين في هذه الشركات والمستثمرين فيهاء وارتفاع درجة 
سيولة اسهمها نتيجة لتداول أسهمها بشکل مستمر في السوق الالي. 
د- متانة مركزها المالي. 
ويسعى امسر من الاستثمار في أسهم هذه الشيكات الحفاظ علی رأسماله. 
والحصول على الإيرادات حتى في ظل الظروف غير ا لموائیة اقتصاديا. 
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2- أسهم النمو: وهي الأسهم التى تنمو مبيعاتها وعائداتها بنسبة تزيد عن نسبة 
النمو الاقتصادي على مستوى الاقتصاد القوميء أو مقارنة بنسبة النمو في 
القطاعات الأخرى أو القطاع الذي تنتمي إليه الشركة؛ وتنميز هذه الشركات 
بالتطور المستمر سواء في طبيعة تكنولوجيا الإنتاج أو في خلق وإضافة منتجات 
جديدة»لأنها تنفق مبالغ كبيرة على البحوث لضمان استمرار نموها وتطورهاء 
وتتميز أسعار هذه الأسهم بالتذبذب بشكل كبير ولذلك يفضلها المستثمر 
المضارب. 

3- أسهم الدخل: وهي تلك الأسهم التي تتميز بتوزيع الأرباح بصورة مستمرة 
وبمعدل أكثر من المتوسط مقارنة بالشركات الأخرىء ويفضلها المستثمرون 
الراغبين في الحصول على دخل نقدي جاري والمستثمر المحافظ مشل فة 
المتقاعدين» صناديق الادخار» وحدات الضمان؛ وحدات التقاعد, إذ أن هذه 
الشرائح من المستثمرين تحتاج الى سيولة نقدية مستمرة لتحقيق أهدافها. 

4- الأسهم الدورية: وترتبط الأرباح والابرادات لهذه الأسهم بالدورات الاقتصادية 
وتقلبات الظروف الاقتصادية» فعندما يكون رواج اقتصادي ويرافقة نمو اقتصادي 
فان الأسهم تحقق ربح وعند الركود تحقق خسارة»ومن الامثلة على ذلك 
شركات صناعة مواد البناء والسيارات. 

5- الأسهم الدفاعية: ونتميز بالاستمرارية في تحقيق العوائد حتى لو دخل الاقتصاد 
في مرحلة الرکود فإن طبيعة منتجاتھا لا تتاثر بالرکود لأن الطلب عليها غير مرن 
مثل صناعة (الأغذية» الأدویة بعض الخدمات المهمة للمواطن) وعادة تكون 
مثل هذه الأسهم نادرة على تحقيق عائد أفضل من المترسط. 

6- أسهم المضاربة: وهي تلك الأسهم التي تتميز بارتفاع درجة الخطر الناجمة عن 
احتمالات عدم تحقيق ربح عادي أو تحقيق خسارة أو أنها تحقق ربح غير عادي 
مثل الشركات الحديثة التأسيس وذات تكنولوجيا متطورة والتي تتبع أسلوب 
الاختراعات الجديدة وثطوير المنتجات لإثبات قدرتھا التنافسية في السوق. 
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أساليب تحليل الاستثمار ف الأسهم: 


هناك العديد من ا خطوات التي يجب ان یسلکھا ا مدیر المالي للوصول إلى تقییم 
للأوراق المالية التي يرغب الاستثمار بها. 

والخطوة الأولى لعملية التقییم تبدأ بالتحليل الأساسي إذ تهتم بدراسة النشاط 
الاقتصادي على المستوى الاقتصاد الكلي والاقتصاد القطاعي للشركة ويكتمل الامر 
بالتحليل على مستوى الشركة نفسها. 

ونقصد بالتحليل الاقتصادي الكلي التعرف على طبيعة السياسة النقدية والمالية 
وإحصاءات الناتج ا حلي الإجمالي» ومعرفة هيكل أسعار الفائدة ومعدلات التضخم 
ومدى احتمال حدوث الدورات الاقتصادية من کساد ورواج»وني مجال التحليل 
الاقتصادي القطاعي سوف نضيق المؤشرات المستخدمة في عملية التحليل باتجاہ دراسة 
الظروف العامة للقطاع الذي تنتمي أليه الشركة؛ وأداء القطاع وظروف المنافسة والمخاطر 
التكنولوجية المؤثرة على العمالة وطبیعة القوانين والتعليمات المرتبطة بهذا القطاع. 

اھا اة التحلیل على مستوى الشركة فيشمل الاهتمام بإنتاجية الشركة 
وكفاءة الإدارة والمخاطر وكفاءة الأداء والملاءة المالية إضافة إلى المؤشرات التاريخية 
المرتبطة بإنجازات الشركة نفسها. 

ويآتي التحليل الفنى والتقبى من خلال دراسة السوق المالي ومؤشرات 
ومستويات الأوراق المالية المتداولة فيه وكفاءة السوق وفاعليته في جذب المستثمرين» 
وكفاءة إدارة السوق ومصداقيتها وشفافية المعلومات المؤثرة فيه والتقارير الدورية 
المعروضة مثل مؤشرات التداول والأسعار وحجم تداول الأوراق المالية. 

وبعد ذلك نستخدم المؤشرات امالية في تحليل السهم وهذه المؤشرات هي :- 

صاني الربح بعد الضريبة - توزيعات الأسهم الممتازة 


عائد السهم العادي (825)- 
عدد الأسهم العادية (المتوسط المربح لعدد م 


ان هذا المؤشر يستخدم لتقييم ربحية السهم العادي. 
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الربح الموزع + (سعر بيع السهم - سعر شراء السهم) 
العائد على الاستٹمار فى ال سس 
على 7 سعر شراء السهم 


ويعطى لنا هذا المؤشر معدل المردود الذي يحققه المستثمر من توظيف أموالك 
التوزيعات المعلن عنها - توزيعات الأسهم الممتازة 


=(DPS) "٣ 1a 
عدد الأسهم العادية‎ A سا‎ 


ويعطبنا هذا الوف مقار العاكذ الذي عل اة امل الشيك: 
حصة السهم العادي من التوزيع 
سعر السهم في السوق 
يبين هذا المؤشر عائد الاستثمار في السهم العادي مقارنة بكلفة الفرصة البديا 
أي المساعدة في اتخاذ القرار بشان الاستمرار في الاحتفاظ بالسهم أو بيعه والتحوا 
إلى فرصة استثمارية أخرى. 


مردود السهم العادي - 


سعر السهم في السوق 
عائد السهم العادي (ربحية السهم) 


تعد هذه النسبة من المؤشرات المهمة جدا في الأسواق المالية لأنه يرشد متخ 
القرار بمدى الارتفاع أو الانخفاض في أسعار السهم في السوق» و يمنح القدرة علم 
التنبؤ بحركة الأسعار المستقبلية» وطبعاً عندما يبتعد مضاعف سعر سهم معين عم 
النسبة المعيارية امحددة في السوق المالي» فان ذلك مؤشر عن احتمال انخفاض القید 
النقدية للسهم العادي في المستقبل. 


مضاعف سعر السهم العادي 


صافی حقوق المساهمين (العاديين) 
مدد الأسهم المسجلة 


القيمة الدفترية للسهم العادي- 
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ويعطينا هذا المؤشر فيمة السهم الدفترية ويساعد ذلك في معرفة درجة الخطر 
التي يتحملها المستثمر بعد مقارنة سعر السهم بالسوق مع القيمة الدفترية» ومدى 
إمكانية الحصول على المبلغ المستثمر في حالة تصفية الشركة. 
2- تقييم الأسهم الممتازة- 
تعد الأسهم الممتازة من حقوق الملكية كما أسلفنا وتوزع ربح بنسبة ثابدة» 
ولكنها تختلف عن الأسهم العادية بمزايا خاصة فلحاملها الأولوية في الحصول على 
الأرباح الموزعة سنوياً أو نی اقتسام أصول الشركة عند إفلاسها أو تسييل اصوما 
قبل حامل السهم العادي» ويكون العائد للسهم الممتاز بنسبة ثابتة من القيمة 
الاسمية للسهم أو بمبلغ مطلق» ولذلك تکون الأسهم الممتازة اقل خطورة من 
الأسهم العادية بالنسبة الى المستثمر» ولا يتمتع حملة الأسهم الممتازة بحقوق حملة 
الأسهم العادية في الانتخاب أو المشاركة في الإدارة» ويتم تقييم الأسهم الممتازة 
بخصم الأرباح الموزعة للسهم بمعدل الخصم المناسب أو العائد المطلوب.ولغرض 
تحديد قيمة السهم الممتاز المقبول من قبل المستثمر نطبق المعادلة التالیة:- 
قيمة ا ا پر سمت سه 
ي و 
ا العائد المطلوب 
مثال:- 
يرغب مستثمر شراء اسهم ممتازة وبربح موزع قدره 8 دينار» فإذا كان العائد 
المتاح للمستثمر 10/....ما هو المبلغ الذي يدفعه المستثمر لشراء السهم الممتاز؟ 
د 7 8 4 
قيمة السهم الممتاز 010 = 80 ديئار. 


ولغرض تحفيز المستثمرون على شراء الأسهم تم منح بعض الامتيازات لبعض 
الإصدارات من الأسهم الممتازة وكما يلي:- 
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آ- الأسهم الممتازة ا جمعة الأرباح:- پا الع ج سه ام 
الحق في الحصول على الأرباح التي ثم تحقيقها عن سنوات سا 
تقرر توزيعها. 

عو الممتازة المشاركة بالأرباح:- وهي تلك الأسهم الممتازة التي تحصل على 

۱ أرباح إضافية» فبالإضافة إلى النسبة الثابتة من الأرباح المحددة بشهادة الإصدار» 
,2 3 ا الاو الممتاز الحق في مشاركة حاملي الأسهم العادية في الأرساع 
لر ان بالکامل أو جزئياً بعد أن يحصلوا على نصيبهم من الأرباح 4 تاذ 
قرار التوزيع» فإذا أصدرت إحدى الشركات أسهم ممتازة بمعدل 15/ للسهم 
وكانت هذه الأسهم من النوع المشارك في الأرباح فسيتمكن حاملوها من 
الحصول على 5 وكذلك على نصيب إضافي من الأرباح إذا تجاوزت نسبة 
الأرباح الموزعة 15/ وني هذه ال حالة ممکن أن يكون المشاركة في الأرباح مطلق أو 
في حدود قصوی. 
ال الممتازة القابلة للاستبدال: ويقصد بذلك إعطاء ا حق لحامل السهم 

5 7 الأسهم الممتازة إلى أسهم عادية» ويعد ذلك امتيازا لحملة الأسهم 
ا2 5 حالة الانكماش الاقتصادي فإن حامل السهم الممتاز سيحصل 
على النسبة ا حددة من الإيرادات وفق ما جاء بشهادة الإصدار» وني حالة الرواج 
الاقتصادي عندما تحقق الشركة أرباح كبيرة يستبدل پت ل 
الأسهم إلى اسهم عادية» وبالتالي سیحصل على إيرادات إضافية نتيجة مار 
الحق القانونى في تحويل الأسهم الممتازة إلى اسهم عادية. 

مثال (1) 

شركة بغداد المساهمة تكونت برأس مال مقداره 15 مليون ذیٹار موزعة على 
النحو التالى: - 

9 عادية 12 مليون دينار وبقيمة دينار للسهم الواحد ومبلغ الأسهم 
مدفوع بالکامل: أسهم ممتازة 8 مليون دینار للسهم الواحد والمبلغ مدفوع بالكامل 
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بربح 18 من قيمة السہم وقد أعلنت الشركة عن توزيع أرباح مقدار 
0 رينار. 


المطلوب: بين ما هو نصيب كل من حاملي الأسهم العادية والأسهم الممتازة وفق 
الاحتمالات الآنية:- 


1- إذا كانت الأسهم الممتازة غير مجمعة الأرباح وغير مشاركة بالأرباح. 


توزيعات الأرباح للأسهم الممتازة 

0 × 8/ = 640000 دینار نصيب حاملي الأسهم الممتازة. 

0 - 640000 =1360000 دينار الأر, باح القابلة للتوزيع على الأسهم 
العادية. 


2- إذا كانت الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح ولكن غير مشاركة بالأرباح» وإن 
الشركة م توزع آرباح السنة الماضية. 
المطلوب: استخراج حصة الأسهم الممتازة والعادية من الأرباح؟ 
توزيعات متاخر ة لحملة الأسهم الممتازة بمقدار 8./ عن السنة الماضية=640000 
توزيعات العام الحالي للأسهم الممتازة= 640000 دينار 
مجموع نصيب حملة الأسهم الممتازة 640000× 2= 1280000 دينار 


نصيك"| لأسهم العادية- 0 - 1280000 = 720000 دینار 

2- إذا كانت الأسهم الممتازة غير مجمعة الأرباح ومشاركة بالأرباح بنسبة مساهمتها 

في راس المال؟ 
توزيعات الأرباح الممتازة عن العام الحالي 
0 - 640000 = 1360000 دينار 

نفيك لأسهم العادية -12000000 8 960000 دینار 

0 - 960000 = 400000 د 


ينار ما تبقى ويوزع حسب نسبة كل نوع 
من الأسهم في تمويل الشركة. 
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0 × 40/ =160000 دينار حصة الأسهم الممتازة من المتبقي من 
الأرباح. ۱ 
0 × 60 = 240000 دینار حصة الأسهم العادية. 


3- تقييم السنداته- 

هي أداة:دين فمن الاسضارات طويلة الأجل ونعد أوراق ماليبيةبذات تبن 
اة واس وقابلة للتداول» ويتم إصدارها مسن قبل الحكومة کسندات الخزيدة 
کرو الحكومة الحلية وتمتاز السندات الحكومية بعدة مزايا تجعلها اكثر جاذبية» 
فھی ذات درجة خطر منخفضة مما يجعلها اكثر سيولة من سندات القطاع الۓخاص 
وأكثر ال ارات للات الحکوییة تكون معقاة من ضزيية الدعيل تھا ینچھا ميزة 
رة سار بالستدات الأخرى:وتصدر السندات من قبل الشركات كالشركات 
ا العامة ولذلك فإن هذه السندات التي تصدر من الشركات المساهمة عادة 
تكون بنسبة فائدة أعلى من السندات الحكومية حتى تستطيع ان تجذب المستثمرين 
وذلك نظا لارتفاع درجة خطرهاء وتصدر وفق شروط معینة وعادة يم طرحها 
بهدف الحصول على الأموال طويلة الأجلء وتتعهد الجهة المصدرة بدفع قيمة السند 
والفرائد المترتبة عليه وفق شروط الإصدار» ولذلك نستطيع ان نعتبر السندات أداة 
قرول زا ايز au‏ سراق Û‏ کرای ہی جات مات 

انظة برك الا شار الج تلن دة الدارل مم سی شان برا الات 

الى ل جم a hn‏ سکاب لا وت 
e aE eae‏ 
خصائص السندات 

السند هو أداة دين ولذلك يكون لحامل السند الأولوية في الحصول على 
حقوقه سواء من الأرباح التي تحققها الشركة أو من أصولا في حالة الإفلاس» ريمكن 
أن نلخص الخصائص الرئيسية للسندات ا يلي:- 
أ- أداة استثمار ثابتة الدخل بقدر الفائدة السنوبة المتفق عليها في شروط الإصدار. 
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ب- للسندات فترة إطفاء محددة إذ يتم إطفاء قيمة السند عند حلول موعد 
الاستحقاق المثبت صراحة في وثيقة الاصدار» ويرتبط معدل الفائدة على السند 
بفترة الوطفاء وسعر الفائدة السائد في السوق. 

ج- يعد السند من الأوراق ا الیة القابلة للتداول في السوق المالي ويسمح حامله بيعه 
ونقل ملكيته؛ وتساهم خاصية التداول في توفير السيولة لحاملي السندات عند 
تداوها في السوق الثانوي. 

وقد تصدر السندات املھا إذ لا يتم أدراج اسم حامل السند على الكوبون 
ويتم تداوله دون الحاجة إلى الرجوع إلى سجلات الجهة المصدرة» وتنتقل ملكية 
السند بمجرد استلامه من المستثمر الجديد الذي يحصل على حقوق السند كاملة؛ ار 
سندات اسمية والتی تسجل باسم مالكها ويوجد سجل خاص لدى الشركة المصدرة 

ويتم تسجيل كافة التغيرات التي تحصل على السندات في السجلات الخاصة بذلك. 

والسندات القصيرة الأجل التي لا يتجاوز عمرها السنة تعتبر أداة مويل 
قصيرة الأجل يتم تداولما في سوق النقد» ومشال سندات الخزينة وتصدر هذه 
السندات على أساس تمويل العجز في ميزانية الدولة وتستحق هذه السندات في نهاية 

ألسنة المالية. 

أما السندات متوسطة الأجل فهي تلك السندات التى يكون إطفائها بعد مرور 
سنة إلى سبع سنوات» و تصدر عادة باسعار فائدة أعلى من السندات القصيرة وينم 

تداوها في سوق النقد. 
والسندات طويلة الأجل التي يكون عمرها اکثر من سبع سنوات تكون 

فائدتها أعلى وذلك لطول فترة الإطفاء وارتفاع درجة المخنطر. : 
وقد تكون السندات مضمونة لقاء عقار أو أي اصل آخر فيحق لحامل السند 

ان يضع يده على العقار في حالة توقف جهة الإصدار عن تسديد الفائدة أو إطفاء 
ا 
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والسندات غير المضمونة تعتمد على تعهد جهة الإصدار فقطء ويطلق على 
هذا النوع اسم السندات العادیة والضمانة الوحيدة لهذا النوع من السندات هو حق 
الأولوية في الحصول على حقوقه مقارنة بالدائنين الآخرين للشركة المصدرة. 

وقد تقوم الجهة المصدرة بإضافة بعض الامتيازات والشروط على إصدارانها 
من السندات بهدف ترغيب المستثمر أو منح المرونة للشركة لاستبدال التمويل 
بالسندات بمصادر تمويل أخرى وهي كما يلي:- 
1-سئدات قابلة للاستدعاء: ويقصد بشرط الاستدعاء هي منح الحق للجهة 

ایر ال امسر واه رت المناسب ماء لقاء علاوة استدعاء لتشجيع 
المستثمر على شرائها وللتعويض عن خسارته جراء عملية الاستدعاء ومقابل 
المرونة للجهة المصدرة. 

2- السندات القابلة للتحويل: تتضمن شروط الإصدار منح حق تحويل السندات إلى 
اسهم عادية وهذا النوع من السندات لصالح المستثمر بهدف تحفيزه لشراء هذا 
النوع من السندات» وعادة تكون فترة التحويل محددة بسقف کان تكون 3 
سنوات مثلاً»» ففی حالة الرواج الاقتصاذي يتجه المستثمر إلى تحويل السندات 
إلى أسهم عادية وفي حالة انكماش الاقتصادي يكتفي حامل السند بالحصول على 
الفائدة ا حددۃ في شروط الإصدار. 

مثال:- 

5 1 اصدرت شركات الرشید سندات قابلة للتحويل فئة ۸ بقيمة 
اسمية مقدارها 0 دینار للسند الواحد بفائدة 7 ویستحق إطفاء السند بعد 10 
سنوات و تضمنت شروط الإصدار ما يلي:- 

1- قابلية السند للاستدعاء بعلاوة 50 دينار للسند على ان يتم التحويل خلال فترة 
نلاك سنوات من تاریخ الإصدار. 

2- قابلية السند للتحويل إلى أسهم عادیة بسعر السهم 200 دينار بفترة 5 سنوات 
من تاريخ الإصدار. 
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المطلوب: تحليل الفوائد والخسائر التي يمكن أن تتحقق بالنسبة إلى مصدر السند 
والمستثمر في الحالات الآنية:- 
-١‏ في حالة ارتفاع سعر السهم العادي في السوق بعد مضي سنتین من تاريخ 
الإصدار بمقدار 30 دينار. 
عند تحويله إلى سهم- 1000 + 200 - 5 سهم لكل سند. 
الربح الرأسمالي لكل سهم نتيجة لارتفاع سعر السهم= 5 × 30 = 150دينار 
2- في حالة هبوط سعر السهم بعد سنتین من تاريخ الإصدار إلى 180دينار ؟ 
عند تحويل السند إلى اسهم فيحصل على 5 أسهم وستكون مقدار الخسارة في كل 
سهم 20 دینار كنتيجة لانخفاض سعره إلى 180دينارواجمالي الخسارة ستكون كما يلي:- 
5 20 = 100 دينار لكل سند عليه سوف لا يستخدم المستثمر حقه في تحويل 
السندات إلى اسهم عادية. 
مزايا الاستثمارے السندات 

أ- ثبات واستمرارية العوائد إذ يحصل حامل السند على العائد ا مدد في شروط 
الإصدار بغض النظر عن رقم الأرباح التي تحققها الشركة المصدرة. 

ب-انخفاض درجة الخطر عند حلول موعد إطفاء السند خاصة بالنسبة للسندات 
المضمونة بأصول الشركةء إذ يستطيع حامله ان يستوفي قيمة السند من هذا 
الضمان» كما ان السند يتمتع بحق الأولوية في الحصول على قيمته عند 
التصفية إذ اشهر إفلاس الشركة المصدرة. 

ج- تتمتع السندات بالميزة الضريبية من خلال احتساب فوائدها كلفة.لأغراض 
الاحتساب الضريي أو إعفاءه السندات الحكومية من ضريبة الدخل مشلا 
ولذلك نرى ان اکثر المستثمرين ا حافظین يميلون إلى الاستثمار في السندات 
وذلك لانخفاض درجة المخاطرة. 
ان هذه المزايا لا تعنی عدم وجود مخاطر في الاستثمار بالسندات ويمكن ان 

نؤشر عدد من المخاطر التى يتأثر بها الاستثمار بالسندات:- 


- 404 - 


تشييم ادوات ومصادر التمويل والتموبل بالاستئجار 


1- حطر السيولة: تفتقد السندات طويلة الأجل إلى خاصية السيولة؛ ما يعرض 
حامل السند إلى خطر القوة الشرائية للنقود بسبب التضخم الاقتصادي؛ فترتفع 
درجة الخطر كلما طالت فترة الاستحقاق. 

2- تقلب أسعار الفائدة: تتحرك أسعار السندات هبوطأ وصعوداٴ عكس حركة 
معدل الفائدة السائدة في السوق فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق يؤدي إلى 
ا نخفاض سعر السند. 

3 - حطر استدعاء السند: إذا كان من ضمن شروط الإصدار شرط الاستدعاء 
ستستغل الشركة المصدرة الفرصة المناسبة لاستدعاء السندات» ولحماية المستثمر 
يتم منحه علاوة الاستدعاء ورفع الفائدة على السند لتغطية خسارته. 

4- خطر الرفع المالي: ان دراسة مخاطر الرفع اماي للشركة المصدرة يعد من الأمور 
المهمة» وهناك معايير لنسبة الرفع المالي ياخذهاالمستثمربعين الاعتبار لان القرضین 
الآخرين هم منافسين إضافيين لهم ال حق في موجودات الشركة في حالة تعرضها 


للتصفية. 
العائد على السندات 
- يتم احتساب العائد الجاري على السند كما يلي:- 
مبلغ الفائدة 
العائد الجاري - x‏ 100 
سعر السند في السوق 


- العائد لفترة الاقساء(1۲۷)ا٥:۷ The Holding‏ ) ويستخدم لغرض معرفة 
العائد الذي حصل عليه المستثمر خلال فترة بقاء السند في حفظته الاستثمارية. 
(سعر البيع - سعر الشراء) + الفائدة 


سعر الشراء 


عائد فترة الاقتناءے 
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- العائد الى فترة الاستحقاق(۷7۷) Yield To Maturity‏ 


مبلغ الفائدة + © كحت 


-> ص1000 
ن 
2 


ص= مبلغ الشراء 
ن- عدد السنوات المتبقية من موعد الاستحقاق 
الاستدعاء- ال اء 
وھ پا سے مقع لانت کے 


ن 
- العائد حۃ تدعاء- 
العا حتی موعد الاستدعاء کے الانستيعاءنة سعو الشراء 
5 كه كك دادر قات سد ہے 
2 


تأثير معدلات الفائدة على أسعار الأسهم والسئدات ه 

ان معدلات الفائدة تلعب دور أساسيا في التأثير على آلية الأسواق المالية, 
وعادة يتم اعتماد معدلات الفائدة على الاستثمار الخالي من الخطر كمؤشر أساسي 
لتحدید العائد على أدوات الاسٹٹمار المختلفة» ومن المعروف ان أسعار الفائدة تتأثر 
بالحالة الاقتصادية في البلد ففي فترة الانتعاش الاقتصادي ترتفع أسعار الفائدة وهذا 
سينعكس سلبياً على السندات وني فترة الانكماش يحدث العكس» أما أسعار 
الأسهم فتتحرك غالبا باتجاه معاكس لحركة أسعار السند ففي فترة الرواج الاقتصادي 
ترتفع أسعار الأسهم نظرا لزيادة الطلب على المنتجات وارتفاع الربح وتوزيعه على 
حملة الأسهم ولذلك نستطيع رسم العلاقة بين سلوك أسعار الأسهم والعنائد على 
السندات أثناء الدورة الاقتصادیے فالرواج يزيد من الدخول ويؤدي إلى زيادة 
الاستهلاك, ومن ثم زيادة الطلب على السيولة النقدية وارتفاع معدل الفائدة. 

تؤدي زيادة سعر الفائدة السائدة في السوق إلى تدني سعر السند والعكس 
صحیح؛ ذلك أن السند يحمل فائدة وهو من هذه الناحية يشبه الوديعة» فإذاما 
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زادت أسعار الفوائد على الودائع فإن ذلك سيشكل حافزا للمقترضين وحاملي 
الأسناد لزيادة ودائعهم على حساب الاستثمار في الأسناد. 

وبا نخفاض الطلب على السندات فإن أسعارها ستنخفض وهذا من وجهة 
نظر المقر ض(حامل السند) أما من وجهة نظر المقترض (الشركة المصدرة للأسناد)» 
فإن السند عبارة عن أداة اقتراض بكلفة هي الفائدة المدفوعة»ء والسند من هذه 
الناحیة يشبه أدوات الاقتراض الأخرى» وإذا ما زادت أسعار الفوائد المدفوعة على 
هذه الأدوات دون السندات فإن المقرض سيكون مستعدا لإصدار هذه السندات 
برا 
ثاتیا:- أدوات التمويل قصير الأجل 

توجد عدة مصادر للتمويل قصير الأجل ويمكن أجاها بنوعين أساسيين هما 
الائتمان التجاري والائتمان المصرفي وفيما يلي عرضا لطبيعة كل نوع. 
1- الائتمان التجاري ٥۲ء‏ 11:306) 

هو عبارة عن تمويل قصیر الأجل يمنحه المورد إلى المشتري عند شراء بضاعة 
بقصد إعادة البيع أو استخدامها كمادة أو لية لانتاج بضاعة مصنعة.ولذلك فان 
الائتمان الاستهلاكي والبيع بالتقسيط الذي يمنحة التاجر إلى المستهلك لا بعتبر 
ضمن الائتمان التجاريءلان الشروط الخاصة نح الائتمان التجاري تنص على بيع 
البضاعة والمتاجرة بهاء ويحتاج المشتري إلى هذا النوع من التمويل في حالة عدم كفاية 
راس ا ال العامل؛ والهدف من الائتمان التجاري هو تلبية الاحتياجات من مصادر 
خارجية في حالة عدم إمكانية ا حصول على القروض المصرفية مع توفر الرغبة عند 
المورد لبيع البضاعة بالأجل أو لانخفاض كلفة هذا الائتمان» وهناك بعض الظروف 
الي تساعد على منح الائتمان التجارية وهي الظروف الموسمية وظروف الطرارئ. 

ویکن تعریف الانتمان التجاري من قالطا الإذارة انب بات تسهبلات 

قصيرة الأجل يحصل عليها المورد مقابل شراء بضاعة لغرض المتاجرة بهاء واحیانا 
يحصل عليها بدون كلفة إذا تم منح الاثتمان بعدون شروط دضع الننائج بضاعة 
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مصنعةء وني ضوء ذلك نستطيع القول بان الائتمان التجاري يوفر السيولة النقدية 
للمشاريع التي لا تستطيع الحصول على الأموال عن طريق وسائل تمويل أخرى 
بسبب ظرف مالي أو قانوني» ويعتبر الائتمان التجاري أحد الوسائل المهمة في الوقت 
ا حاضر لترويج وتسويق البضاعة؛ لان منح الائتمان التجاري لا يستند على فكرة 
الحصول على الأرباح والإيرادات العاجلة بعد کل عملية بيع فقط» بل ان مانح 
الائتمان التجاري ينظر إلى الإرباح والإيرادات التي يحصل عليها نتيجة تكرار 
عمليات البيع للعملاء والمتعاملين معه الجدد والقدامى» ويهتم بكسب اكبر عدد من 
المتعاملين الجدد باستمرار وبأعداد كبيرة» وتختلف أهمية الائتمان التجاري في 
التمويل من مشروع إلى آخر من حيث فترة الائتمان وحجم نشاط المشروع وملاءته 
المالية وقدرته الائتمانية ورغبته في الاستثمار من خلال هذا المصدر التمویلي؛ الذي 
قد یصبح مصدرا أوتوماتيكيا للتمويل إذا كانت هناك فائدة باستخدام هذا 
المصدرءوتزداد الحاجة إلى الائتمان التجاري مع زيادة حجم المبيعات والإنتاج. 

2- الائتمان المصر: 


تحتاج المشاريع عادة خلال دورتها الاستثمارية والتشغيلية إلى التمويل قصير 
الأجل خلال فترة زمنية محددة لتغطية الاحتياجات خلال هذه الدورة أو التوسع في 
نشاط المشروع؛ وقد تكون هذه الاحتياجات موسمية أو لغرض شراء المواد الأولية 
أو زيادة تراكم المخزون السلعي.إضافة إلى أيجاد مصادر مالية سائلة لموازنة ارتفاع 
الذمم المدينة والتى تتزامن مع زيادة المبيعات بالآجلء وكذلك في حالة الحاجة إلى 
القرض قصیر الأجل للاستفادة من الخصم النقدي عند الحصول على الائتمان 
التجاري»ولذلك نطلق على القروض قصيرة الأجل تسمية القروض ذاتية التسييل 
(Self Liquidating)‏ لأنها تساهم في دورة الإنتاج وبيع البضاعة والحصول على 
قيمة الذمم المدينة»عليه يمكن ان يسدد المشروع القرض بصورة تلقائية من خلال 
التدفقات النقدية التي بحصل عليها خلال مدة القرضءوعادة يشترط المصرف ان يتم 
تسديد قيمة القروض في فترة اقل من سنة؛مع ا حرص على تطابق الدورة النقدية 
للمشروع مع فترة القرض المصرفي. 
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وبعد التمويل فصير الأجل احد الوسائل المهمة لتغطية الاحتياجات فصيرة 
الأجل في المشاريع» وتظهر القروض المصرفية في بند الخصوم المتداولة في ميزانية 
المشروع تحت عنوان أوراق الدفع(ءاطهلاه2 015 ) ويمكن استخدامها من خلال 
الاقتراض المباشر من البنك أو بواسطة القيام بخصم الكمبيالة المسحوبة على 
العملاء»وذلك نلاحظ ان الشركة تهتم باختيار المصرف الذي تتعامل معه لغرض 
الحصول على الأموال وا حافظة على أمواها المودعة في هذا المصرف. 


تالثا:- التمويل متوسط الأجل Intermediate - term Finacing)‏ ):- 

وتسمى ايضا بقروض المدة (وصهم.آ «ع1) وتتميز بآجاها المتوسطة اذ انها 
تستحق الدفع بين 7-3 سنوات ويتم سدادها بصورة منتظمة على مدار عدد من 
السنوات وتمثل البنوك وشركات التامين المصدر الرئيسي هذه القروض. 

ونستخدمها كبديل لاعادة تجديد القروض قصيرة الأجل بسبب استمرار 
الحاجة الى تغذية الدورة التشعيلية للمشروع وتداخل الاعمال»كما ان المشروع الذي 
يجدد باستمرار قروضه القصيرة يعاني من ارتفاع كلفتها. 

ان قروض المدة تتضمن بنود حماية للحفاظ على حقوق الجهه المقرضه وعادۂ 
تكون هذه البنود مقيدة للمشروع المقترض فهي تطلب تحديد مستويات راس المال 
العامل وحجم الانفاق الراسمالی الجديد ومصادر التمویل الاخرى بضمنها عقود 
الاستئجار وقد يتم تحديد مقدار الارباح الموزعة على المساهمين. 


رابعا:- التمويل بالاستئجار Lease Fina ıcing))‏ ( :- 
ان الحالة الطبيعية لتسيير عمليات الإنتاج في المشاريع هي امتلاك الأصول 
الثابتة للقیام بانجاز انشطتها حسب حاجة كل منها وتظهر هذه الأصول الثابتة ضمن 
ميزانياتهاء لکن يمكن الحصول على الخدمة الإنتاجية لبعض الأصول عن طريق 
الاستئجار لفترة زمنية محددة مقابل دفعات ايجار دورية الى الجهه المؤجرة بهدف 
استعمال الآليات لفترة محدودة وليس ملكيتهاء وإذا كان الشراء هو إحدى الوسائل 
الفعالة للاستفادة من الأصول الثابتة في انجاز العمليات الانتاجية فإن الإيجار هر 
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وسيلة أخرى لتحقيق هذه الغاية خاصة في هذا العصر الذي اصبح الابتكار والتطور 
التقنی ميزه اساسية له. 

والاستئجار هو عقد يلتزم بموجبه المستأجر (18888) بدفع مبالغ محددة 
بمواعيد متفق عليها لمالك (88807]) أصل من الأصول لقاء انتفاع الأول 

بالخدمات التي يقدمها الأصل المستأجر لفترة معينة يتفق عليها. 

ويمكن استئجار الاصول المختلفة والحصول على خدماتها دون امتلاك هذه 

الأصول ويشمل ذلك العديد من الأصول ومنها استئجار الأراضي. الابنیة السفن» 

21[ اليب معامل تولید الطاقة والنعدین:الرافعات العملاقٹ انظمة الکومبیوٹر؛ 

وفي ضوء طبيعة هذه الأصول يعد الاستئجار واحد من مصادر التمويل طويلة 

متوسطة الأجل. 

وهناك تشابه بین التمويل بالاستئجار والتمويل بالاقتراض لان دفعات 
الاستئجار عبارة عن التزامات تعاقدية دورية ثابتة طويلة الأجل وبذلك يؤدي 

الاستئجار إلى ارتفاع مديونية المشروع المستأجر وزيادة خطر الرافعة المالية. 

خصائص الاستئجار التمويلي :- 

1- مرونة عمليات الإنتاج من خلال تمكين ا مشاریع من تغيير اصوها بكلفة مناسبة 
استجابة للتغييرات التي قد تطرأ على تقنیة الانتاج وحاجات التسويق. 

2- تخفيض كلفة خطر عيء التقادم التقني اذ انه بديلا مناسبا للاستفادة من المعدات 
التي تخضع للتطور الفني السريع المستمر مثل أجهزة الكومبيوتر الضخمة وذات 
التكاليف العالية والتی تكون معرضة لخطر تطور تقنی سريع.. 

3- تخفيض خطر افلاس المشاريع الجديدة وخاصة عندما تنخفض درجة الشاکد من 
الطلب المتوقع على منتجاتها او وجود منافسة شديدة من منتجات مبتكرة. 

4- تخفيض التكاليف الضريبية من خلال نقلها الى الجهه المؤجرة وخاصة في عقود 
الاستئجار التمويلي التي يتحمل ال مستاجر بموجبها دفع الرسوم والضرائب. 
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5- تخفيض كلفة استخدام المعدات الي تستخدم لمرة واحدة في المشروع كالرافعات 


الى تخفيض الكلف بشكل عام. 

6- تنويع مصادره التمويل وتوفير البدائل منخفضة التكاليف وتقليل الضمانات 
المقدمة مقارنة بالتمويل المصرفي.. 

أتواع الاستئجار ه 


1- التأجير التمويلي (FINANCIAL LEASE)‏ ¬ 
التأجير التمويلي هو ذلك التاجير الذي يتم بموجبه اطفاء كامل قيمة الاصل 
Amortize|)‏ برططن)المؤجر خلال فترة العقدءویسمی هذا التأجير بالتأجير الرأسمالي 
(11411:85518هم0) لان إجمالي دفعات الايجار المتفق عليها تغطي كامل كلفة 

الاصل مع عائد مناسب على راس ا ال المستثمر. : 

ويتميز هذا النوع من التأجير عن انواع التأجير الاخرى بانه لا يعتبر المؤجر 
مسؤولاً عن خدمات الصيانة وان العقد غير قابل للإلغاء الا بموافقة الطرفین ويلتزم 
المستأجر بدفع مبالغ نقدية مالك الأصل لقاء استعماله للاصل تغطي كلفة الأصل 
مضافاً إليه عائد مناسب على راس الال المستثمر وقد يمدد العقد بتخفيض مبلغ 
الايجار او ينتهي بشراء الاصل. 

ويتم هذا النوع من التأجير عادة بقيام المشروع الراغب بالاستئجار باختيار 
الاصل الذي يحتاج إليها 

ويحدد ثمن البيغ وشروطه مع البائع ويقدم الوثائق والمستندات الى شركة 
التأجير لتقوم بشراء الاصل وتوقع شركة التأجير عقد تأجير مع الشروع المستاجر 
قبل أن يدفع ثمن الاصل. 

ومن خصائصه الاخرى:- 
- انه لا يحمل الجهة المؤجرة خدمات الصيائة والتامين ودفع الضرائب 
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- لها طابع الديون من الدرجة الاولى اذ انها تسمح للجهه المؤجرة اشهار افلاس 
المستاجر في حالة عدم الدفع 
- ينتهي عقد التاجير التمويلي بتملك المستاجر للاصل المؤجر 
- ان المعدات او الاصل المستاجر غالبا ما يكون من اختيار المستاجر وجديد ويتم 
شراؤه من البائع بالكلفة التي يحددها المستاجر. 

2- التأجير التشغيلي LEASE)‏ 021518:41110) + 

يطلق على هذا النوع من التأجير أحيانا تأجير الخدمات (558160/1013 
15 ويتضمن اضافة الى تمويل قيمة الاصل المؤجر الى المستاجر تقديم خدمات 
الصيانة اي هو استئجار خدمات الأصل دون أن ينتهي ذلك بتملكه كما هو الحال 
في النوع الآخر من التأجير ولا تكون عقود التأجير دائمية بل من حق ا مستاجر انهاء 
عقد الإيجار قبل انتهاء مدته. 

وعادة تكون فترۃ الايجار لمدة اقل من العمر الاقتصادي للأصل وهذا يمنح 
المستاجر المرونة في احلال اصول احدث تقنية وتطور في اعماله المستقبلية ومن 
الامثلة على هذا النوع من التاجير تأجير الحاسبات وآلات التصوير والسيارات. 

ويكون المؤجر مسؤولا عن التامين على الأصل ودفع الضرائب المستحقة 
وصيانته. 

ويتوقع أن يستعيد المؤجر تكاليفه من خلال تجديد عقد التأجير لجهة آخری 
لان الدفعة الاولى لا تكون كافية لتغطية تكاليفه. ويأمل المؤجر أن يسترد هذه 
التكاليف من تكرار عملية التأجير أو من خلال بيع الأصل بعد انتهاء فترة الإيجار. 

ومن خصائصه انه لا يتطلب إطفاء كامل قيمة الأصل اي ان مجموع دفعات 
الايجار خلال فترة العقد اقل من كلفة الاصل وان مدة العقد اقل من عمره ويمحكن 
للمستاجر إعادة الأصل قبل انتهاء فترة العقد المتفق عليها بعد تقديم إنذار الى المؤجر 
قبل فترة مناسبة وقد يفرض المؤجر بعض الغرامات على ذلك حسب بنود العقد. 
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3- الاستئجارالمقرون برافعة التمويل :- 

وهو ذلك النوع من الاستئجار الذي نکون أطرافه ثلاثة هم المؤجره المستاجر 
والجهة الممولة. 

اذ يكون الأصل مملوكا من قبل المستأجر ثم يتم شراؤه من قبل المؤجر وإعادة 
تأجير نفس الاصل إلى المستاجرء ويقوم المؤجر الذي يقوم بشراء الاصل المطلوب 
بتحمل جزء من كلفة الأصل بحدود 30/ تقریبا ويول المبلغ المتبقي من قيمة الاصل 
بقرض طويل الاجل من مصرف ويكون رهن الأصل ني هذه الحالة هو الضمان 
للقرض. 

تقوم شركة التاجير التمويلي بتخصیص قیمة الايجار لتسديد دفعات اقساط 
القرض اضافة الى نسبة تتراوح بين 20 - 40 / من قيمة الاصل تبقى كهامش امان 
وهذا النوع من التأجير شائع في العقارات وعلى نطاق أقل في الماكينات والمعدات. 

وبموجب هذا العقد يستلم البائع (المستاجر) الثمن المدفوع له من قبل المشتري 
(المؤجر) حالاء وني الوقت نفسه يحتفظ البائع (المستأجر) بحق استعمال هذا الأصل. 

و في حالة القرض يقوم المقترض بسداد أفساط القرض وفوائدها خلال مدة 
محددة و يقوم البائع (المستاجر) بدفع أجرة سنوية تعادل في جموعھا قيمة الٹمن 
المدفوع للاصل المبيع والمعاد استئجاره بالإضافة إلى عائد مناسب للمشتري (المؤجر). 

ان مدفوعات الاستئجار السنوية تطرح من الدخل الخاضع للضريبة على ان 
تكون فترة العقد اقل من 30 سنه على الأغلب مع ضرورة ضمان عائد مناسب للمؤجر 
تقييم عملية الاستئجار 

إذا استاجر المشروع الأصل فإنه سيدفع قسط إيجار سنوي طيلة عقد الإيجار. 

هذا وينظلي ترار الفاضلة تین الشراء والاستتجانيويكون ذلك من غیلال 
التعرف على التدفق النقدي المرتبط بالاقتراض وشراء الأصل والتدفق النقدي 
المرتبط بالاستعجار والمقارئة بين طريقتي التمويل للرقوف على أيهما اقل كلفة 
آخذين بنظر الاعتبار معدل الضريبة الذي يخضع له دخل الشركة. 
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اثر الاستئجار على قائمة المركزالمالي: 


حسب شروط معینة لا يظهر ضمن ميزانية الشروع لا الأصل المستاجر ولا الالتزام 
BALANCE SHEET FINANCING)‏ ٣7و‏ ن توضيح هذه اله النحو التالي: - 


200 200 400 
عو ا 


قررت كل من الشركتين شراء موجودات ثابتة مقدارها (200) دينار. 

اقترضت الشركة (أ) مبلغ (200) دینار لحيازة الأصل؛ فظھر كل من الدين 
والأصل المشترى ضمن ميزانية الشركة التي ظهرت في العمود الثالث. 

أما الشركة (ب) فقد استاجرت الأصلء ولم يظهر الأصل المستاجر ضمن 
الموجودات» كما لم يظهر الالتزام الناتج عن الاستئجار ضمن المطلوبات أيضا. 

ولعرض أثر الاستئجار في ميزانيات المشروع الذي يستخدمه كوسيلة للتمويل 
وقضت التعليمات امحاسبية بأن المشاريع التي تدخل في عقود إيجار مالي 
LEASE)‏ 1018710141) عليها أن تعيد ترتيب ميزانياتها وإظهار الأصل المستاجر 
ضمن الموجودات الثابتة» وإظهار القيمة ا حالیة لدفهمات الاستئجار المالية 
كمطلوبات» وتسمى هذه العملية رسملة الاستئجار (11115 ٥۸۲1۲۸11216‏ 
845 ])» ومثل هذا الإجراء هو الذي يجعل ميزانية الشركة (ب) تشبه ميزانية 
الشركة (أ): لان عملية الاستئجار تفترق عن الافتراض من حيث النتيجة. 


A+ 


تنييم أدوات ومصادر التمويل والتمويل بالاستئجار 


تقييم الاستئجار :- 

يقيم الاستئجار عادة من قبل المستاجر والمؤجرء فالمستأجر عليه أن يجد أيهما 
أقل كلفة بالنسبة له الاستئجار أم الشراء» وكذلك على المؤجر أن يحدد دفعاث 
الاستئجار التي تحقق له عائدا مناسبا على استثماره. 

يتم استخدام طريقة صافي القيمة ا حالیة بعد احتساب القيمة الحالية للتدفقات 
النقدية المتوقعة الخارجة من المشروع مع كلفة راس ا ال المدفوع لشراء الاصل محل 
البحث مع الأخذ بنظر الاعتبار التوفير الضريي الناجم عن دفع الفوائد وكلفة الصيانة 
وقيمة الخردة التي نحصل عليها في نهاية عمر الاصل والضريبة ولغرض استخراج كلفة 
الاستئجار يجب تحديد كلفة الآلة والاستهلاك والضريبة ودفعة الايجار الدورية ا حددة 
وعمر الاصل المستاجر وصافي العائد الطلوب من شركة الاستئجار التمويلي. 

ويوجد أمام المستاجر بديلين للحصول على الاصل البديل الاول هو الشراء 
نقد او بالاقتراض والبديل الثاني الاستئجار. 
مثال:- 

تحتاج شركة الرنيم الى جھاز كومبيوتر بقيمة (100000) دينار لمدة سنتین وبفائدة 
(10/) فاذا علمت ان قسط الاستهلاك يحسب بطريقة القسط الشابتءواذا استاجرت 
الشركة جهاز الكومبيوتر بقسط ايجار سنوي قدره 55000 دينار لمدة ستتين. 

المطلوب:- بيان جدوى الاستئجار التمويلي اذا علمت ان معدل الضريبة الذي 

يخضع له دخل الشركة 40 /. 

الحلی- 
1- صافي التدفق النقدي في حالة الشراء بالاقتراض:- 

كلفة الفائدة = 100000 ×10/ = 10000 دينار. 

التوفير الضريي من الفائدة = 10000 × 40./ = 4000 دينار. 

التوفير الضريي من الاستهلاك = 50000 × 40 = 20000 دينار. 
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سيؤدي الاقتراض بالشركة إلى دفع (10000) دينار فائدة سنوية للبدك ولمدة 
سنتين» كما ستدفع (100000) دينار في نهاية الفترة تسديدا للقرض. 


التدفق النقدي الشركة الرنيم في حالة شراء الکومبیوٹر 
ou oun]‏ 
تا وھد سید 


100000 


(10000) (10000) 


(100000) efe 
صافي التدفق النقدي لشركة الرنيم في حالة استئجار الكومبيوتر:-‎ -2 
الوفر الضريى من قسط الاستئجار= 55000 × 40 = 22000 دینار‎ 

۳۰سکتا. 12 
الوفر الضربي من الإيجار 
طالما ان كلفة الاستئجار والشراء تتعدى السنة إذن يجب ايجاد القيمة الحالبة 

لكل منهاء ولغرض اختیار معدل الخصم ا ناسب نستعمل لهذا العرضن مٹمز الفائدة 

على الاقتراض بعد الضريبة والذي يحسب كما يلي:- 

0 - نسبة الضريبة) 
0 6121040-1 


التوفير الضريى من الفائدة 


ارف اشرت من الاستهلاك 
صافي التدفق النقدي 
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14000 × 0943ء 13202 دیٹار 
0 × 0.890 = 76540 دينار 
القيمة الحالية للشراء 63.338 
القيمة الحالية للامعجار = 33000× 1.833 = 60.489 دينار 
إن كلفة الاستغجار أقل من كلفة الشراء لذا يتم استئجار الكومبيوتر بدل شرائه. 
مثال:- 
لدى شركة الرافدين خطة للحصول على آلة متطورة بكلفة (12) مليون 
دیناں بعمر تصميمي (12) سنة وتخطط الشركة لاستعمال الآلات في الإنتاج لمدة 
(5) سنوات» تتوقف بعدها عن إنتاج السلعة لاحتمال تغير الذوق وانخفاض الطلب 
عليها وباستطاعة الشركة اقتراض كلفة الماكينات بفائدة (10 ./) ويتوقع أن تكرن 
قيمة الآلات (100000) ألف دينار بعد 10 سنوات و3000000 دينار بعد (5) 
سنوات من تاريخ الاستعمال.ولدی الشركة عرض تأجير الآلات لمدة (5) سئوات 
بأجرة سنوية مقدارها 3000000 مليون دينار تدفع في بداية كل سنة وتتحمل شركة 
الوطنية للاستعجار التمويلي تكاليف الصیانةءمع العلم انه في حالة شراء المعدات 
ستكون كلفة الصيانة السئوية (60000) دينار. 
المطلوب: بين اي من البدیلین افضل للشركة اذا علمت ان معدل الضريبة (40 /). 
أولا: كلفة التملك: الوفر الضريي من تكلفة الصيانة- 600000 × 40 * 
0 دينار. 
الوفر الضريي من تكلفة الاستهلاك- 1800000 × %40 = 720000 دینار 
الوفر الضريي من الفائدة: 12000 × 0.40 = 4800 
كلفة الفائدة= 1+0 12000 
الاستهلاك السنوي = 12000000 - 3000000- 9000000 دینار القيمة بعد الخردة 
التدفق النقدي لشركة الرافدين في حالة شراء الآلة. 
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معدل الخصم- 0.01 (1- 0.40) = %6. 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

السنة 1= 892800 × 0.943 = 841910 

السنة 2= 892800 × 0.890 = 794592 

السنة 3= 892800 × 0.840 = 749952 

السنة 4= 11107200 × 0.792 = (8796902) 

قيمة الخردة = 3000000 × 0.792 = 2376000 

القيمة الحالية للتدفقات الداخلة = 4762454 

القيمة الحالية للتدفقات الخارجة = 8796902 

صافي القيمة الحالية لكلفة التملك = 4034448 
ثانيا: كلفة الاستئجار :- 

الوفر الضريي من الاستئجار- 3000000 × 40/ = 1200000 دينار. 


0000021 
۱ (00000021) 


0 إن س سی سر اده | | 
صافي الميزة الاستئجار - القيمة ا حالية للتملك - القيمة الحالبة للاستئجار 


7581600 - 4034448 = 


57م مہم ہہس 
رو سر سی فا 


رک یں ہی 


- (3547152) دينار 
یٹم التملك بدلا من الاسطجازا 
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الاستئجار من وجهة نظر المؤجر (EVALUATION 13۷ LESSOR)‏ :- 

بالنسبة الى شركة الاستئجار التمويلي فانھا تقوم بتحديد المردود المتحقق من 
الاستثمار في الأصل المراد تأجيره من خلال تحديد التدفق النقدي الخارج اللازم 
لشراء الأصل الذي سيتم تأجيره مع الأخذ بعين الاعتبار الدفعة المقدمة المطلوب 
تسديدها من المستأجرءو تحديد التدفقات النقدية الدورية ( شهرياء ربعياء نصف 
سنوي....) التي سيقبضها المؤجر من المستأجر على شكل أقساط تاجير مع الأخذ 
بعين الاعتبار الضرائب وتكاليف الصيانة. 

ويتم ايضا تحديد قيمة الأصل المؤجر بعد انتهاء مدة الإيجار مع الأخذ بعين 
الاعتبار الضریبة على الربح الرأسمالي إذا كان مثل هذا الربح خاضعا للضريبة. 
ذلك يعني أن الْعائدذ المتحقق يعادل أو يزيد غلى الكلفة البديلة للمؤجرء وإن كان 
سالبا فإنه أقل من الكلفة البديلة له. 
مثال:- 

تزغب الشركة العربیة للتاجير التمويلي تاجير الالات يبلغ 100000 دینار لمدة 
5 سنوات» فإذا كانت ضريبة المؤجر (40 /) وتؤجر بمعدل عائد قدره (10 /) قبل 
الضريبة وكلفة الصيانة السنوية 5000 دينار» و تحصل الشركة من المستأجر على 
دفعات إيجار سنوية بمبلغ 28000 دینار وان قيمة الخردة تبلغ 10000 دينار. 

المطلوب: بيان معدل العائد الذي يحصل عليه المستاجر؟ 

اٹحل:- 

الوفر الضريي من الصيانة = 5000 × 40 = 2000 ينار 

الوفر الضريي من الاستهلاك- 20000 × 40/ = 8000 دينار 

أن معدل الخصم بعد استبعاد كلفة الضريبة -0.10 × (0.04-1) = (6 ,/). 

سیحقق الؤجر في هذه ا حالة رجا رأسماليا مقداره (400) آلف دینار» 
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تشہیم أدوات ومصادر التمويل والتمويل بالاستتجار 


2000 | 2000 | | 2000 | 


8000 8000 0 


القيمة الحالية للتدفقات الداخلة عند نعدل خصم (6 /) = 110187+ 4482= 
9 ديئار 

صافي القيمة الحالية = 114669- 102400 = 12269 دينار. 

إن القيمة الحالية الموجبة للتدفقات النقدية من الاستثجار تعني أن الاستثمار 

الذي أنتج هذه القيمة موجب لصالح شركة الاستعجار التمويلي. 
تحديد دفعات الاستئجار + 

ان العنصر الأساسي الذي يؤثر على قيمة دفعات الاستئجار هو معدل العائد 
الذي تتطلع إليه شركة الاستئجار التمويلي وكذلك فترة الإيجار؛ وتحدد الدفعة عادة 
من خلال إيجاد القيمة التي تجعل القيمة ا حالية جموعة الدفعات باستعمال معدل 
العائد بعد الضريبة الذي يتطلع إ إليه المستاجر صفرا. 
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تمرم نه ailê‏ > 


وعند بقاء العوامل الأخرى ثابتة» فإن عوائد الاستئجار بالنسبة للمؤجر 
والمستاجر تزداد في حالة کون نسبة الضريبة التي تخضع ها شركة الاستئجار التمويلي 
أعلى بشکل ملموس من نسبة الضريبة التي يخضع ها المستاجر والاستفادة من الوفر 
الضريي من الاستهلاك تكون مبكرة بالنسبة لفترة الاستئجار وعندما تكون فترة 
الاستئجار طويلة ودفعات الاستئجار تتركز في نهاية الفترة ويكون سعر الفائدة 


- قائمة رقم 1 المبالغ المركبة لدينارواحد. 


- قائمة رقم 2 القيمة المركبة للدفعات المتعددة. 
- قائمة رقم 3 القيمة الحالية لدينارواحد. 


7 - قائمة رقم 4 القيمة الحالية لدفعات سنوية متساوية. 


2 


اللاحق 


ملاحق القوائم المالية تابع القائمة | ١‏ 
القائمة | .١‏ ا بالغ المركبة لدينار واحد اس س تحت 
معدل الفالدة 7 11,0 1001 9.07 /8.0 01 200 
0 کت ین 207 107 السبئة 1.110 1.100 1,090 1.089 1,070 1.040 
1.232 1.210 1.188 1.164 1.145 1.124 
1.050 1.040 1.050 1.020 1.010 1 1.348 1.331 1.295 1.260 1,225 1.191 
1.103 1.082 1.041 1.040 1.020 2 1.518 1.464 1.412 1.360 1.311 1.262 
1.158 1.15 1.093 1.061 1.030 3 1.685 1.611 1.539 1.449 1.403 1.338 
1.214 1.170 128 1.082 1.041 4 1.870 2 1.477 1.587 1.501 1.419 
1.276 1.217 1.159 1104 1.051 5 2.076 1.949 1.828 1.714 1.406 1.504 
0 1.265 1.194 80 12 7 2.305 2.144 1.993 1.851 1.718 ۹ 
1.407 1.314 10 1.149 1.072 7 208 2.38 2.172 9 1.838 1.689 
1,477 0 1.247 1,172 1.083 8 2.839 2.54 207 2.159 1.97 1.791 
1.551 1.423 1.305 5 1.094 9 3.152 2.853 2.580 2.32 25 08 
09 1.480 1۹ 1,19 1,105 10 3.498 3.18 2.813 2.518 22 2.012 
1.10 1.539 1.384 1.45 1.116 11 3.885 32 346 20 20 23 
0 01ء 1.46 8 7 12 41,310 3.97 12 27 2717 2.261 
86 5 1.449 1.294 1.138 13 4.785 1.177 3.042 272 2,59 27 
0 کا 1 0 20 1 S.31‏ 455 3.970 3.426 2.952 20 
2.079 1.801 1.558 ۵( !1:۱8۵ 15 3 
کی کت ا مو او 75 5,895 5.054 4.328 30 3.159 2.093 
b, 544 7 1084 140 1053 1.948 2,292‏ 5.560 4.17 3.99% 3.380 24 
2.407 2.026 1.702 8 1.19% 18 1.23 6.116 5.142 4.316 7 6 
٣7 002 19 1.208 1.457 1.754 2.107 2.577‏ 5.404 4.661 3.870 3.207 
2.053 2.191 1.806 1.484 1.220 20 8,949 7.400 ۵.109 304 4.141 3.400 
26 2.279 1.8۵9 1.514 1.252 21 9.934 810 09" 5,437 1.40 3004 
25و20 2.370 6[ 0 1,245 2 11.026 8,934 7.258 5.871 4.741 3.820 
3.072 2.465 1.974 1.577 1.257 21 0 9.850 27.911 8.341 5.072 4.049 
3225 2,561 2.033 1.608 1.270 24 5 10.835 8.623 4.848 5.427 1.292 
3.386 2.060 2.094 1.041 1.282 25 0 11.918 9.399 7.39% 5.807 41.549 
6 2.772 2.197 1,673 1.295 20 16,39 13.110 10,245 7.988 6.214 4.022 
5.713 85 - 2.221 1.07 1.308 2 18.580 14.421 0 87 6.649 5.112 
0 2 2 اب ا2ا 2 0224 15.8612 12,172 9.317 704 0 58 
2 اد 2397 1.77 1.335 3 22.892 17.449 13.248 10,063 72 5.13 
12 3.243 2,07 11۱ 1.348 30 5 
0 و 8 0 کہ 38.575 28,102 20.414 14.785 10,677 7.084 
7010 ا کر تن 0 45.001 45,2599 31,409 2,5 14,974 0 
8.985 301 وی شی 1 4 0 72.8900 48.327 31.0 21.002 05 
0۵ 7.107 4384 مت ویر 50 184.565 ۱۱۲۰3۹١‏ 7708 62 257 14.420 
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1 :111100000 سس قو 


الماذ حى 


:220 سس ل 


سےسس سس ~~ 


اح 
اہم القائمة | 
CTI. AF COO‏ تابع الفائمة | ١‏ 
07 11 101 اور HOZ‏ 5 201 / 22.0 21,01 [ 20.0 19:01 18:074 
سجس سر ا سو وھ ڪڪ 
1.170 1.160 0 1.220 1,210 1.20 1.190 1.180 
1.309 1.344 ج0 اجار سی 1.513 1.408 1,444 1.440 1.416 1.392 
1,602 1.561 1 2 3 1.405 1.841 1.816 1.772 1.728 1.685 1.643 
1.874 1.811 1.749 1.689 1630 1.574 2.289 25 24 2.04 2,005 1.939 
22 2.100 2.011 1.925 1.842 172 25 2.793 2.594 2.488 386 .2 2.28 
205 2,434 2.313 2.195 2,082 1974 3.4403 3.27 3.138 2.986 2.840 200 
3001 2.26 260 2.302 2.353 2.211 41,259 4.023 3197 3.583 3,379 3.185 
351 3.28 3.059 2.853 208 2.476 519 4.908 41.595 4.500 4.021 09 
4.108 3.803 3.518 12 3.004 23 6,44 5.907 350 30 1785 ۹ 4.435 
4,807 -4.411 1,046 3.07 3.35 3.104 7,924 7.305 8,7 ۵.192 5 5.234 
5.624 5.117 1.052 4.226 3.834 3.479 9.749 8.912 8.140 7,430 4.7 6.176 
0 30ء5 50 4.818 45 3.89% 11,991 10.872 9.850 80 84 7.288 
7,7 84ء 6.153 5.492 4.898 4.363 14.49 13.264 11.918 10.099 9.594 8.599 
9.007 7.988 7.076 4.261 55 4.887 18.141 16.182 14,421 12.839 11,420 10,147 
10.53 9.266 8.137 78 604 5.474 22.314 19,42 17.449 15.407 13.50 11,974 
12.0 10.748 9.358 8.137 7.047 8.10 27.446 24,086 2,94 488 .18 18.172 14.129 
14.426 12,448 10.761 276 ,9 7,986 ۵66 33.59 2.04 25.548 184 .22 44 16.072 
16,879 14.463 5 10.575 9.024 170 3 35.849 303 2.3 2.901 19.073 
8 17 2 12.05% 10.197 8.613 51.074 4.34 37.404 318 27,82 211ء23 
23.106 11 107 13.745 11.525 9.644 42.821 53.358 45.259 38.338 39 27.393 
27030 204 18.822 8 13.021 10.804 77.209 65.09% 59 414,005 3591 32.324 
bb. 4 79.418 95.041 12.100 14.14 17.841 21.045 2.6 31.629‏ 5506 275 -َ 18.۱18 
6b. 247 80. 180 717 116,901 13.552 16.627 20.32 24.891 30.376 3.006‏ 54.649 45۰008 
77 35.236 2.5 23.212 18.788 15.179 143.788 118.205 92,017 79.497 ۵5.052 53.109 
50.658 40.874 32.19 22 21.231 17.000 176.859 0 11.391 95.39% 17.388 09 
3.20 4.414 37,897 30.147 271 19.040 27 175.936 142.043 114,475 22 73.949 
09.345 55.000 05 2130 27.109 21.35 247.570 211.042 171.872 137.371 109.589 87.20 
84 0 56 004 36.683 23.844 329.112 24 207,905 164,845 14 102.967 
14,927 74.009 - 57.575 44.693 34.616 20 404.807 31.44 251,638 17.814 155.189 121.501 
bb, 212 85.850 111.065‏ 50,950 39.116 29.960 492.913 389.258 482 ,304 257.376 184.675 143.371 
24.505 180.314 133.176 98,100 72.009 52,800 1401.777 1053.402 189.747 58 410.701 327.997 
۱4۵٦:1722 2048,400 2047.018 3946.40 85,051 1322:7822 74 24 11 533.849‏ 1051.068 750:378 
110.479 195.444 538.709 9 244.641 163.988 11110.408 7694.712 3 3657.262 2509.651 1716.484 
25 1070.70 1083.657 700.233 450.73 289.002 25 2 20790.561 1,2 9100,430 5988.914 3927.357 
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الملاحق 


لسلس ددككمهم ة ةط + س دد اللاحیں | 
تابع القائمة 1 ١‏ تابع القائمة | ١‏ 
نمی ہےنے N‏ 
سڈ[ 2,01 27,01 201 د ل2 )35.0 رما OL FOL‏ الا 30.074 
n‏ 6ی کہ چس و کسی ےل 
1,20 ` 1.280 0 0 0 1.240 1.350 1.340 1.350 کن 2 2 
1.044 1.638 1,613 1.588 1.543 1.538 1,823 1.79% 1.79 فا من 19 
2.147 2097 2.049 2000 13 1.907 ہے اور ھا رھت ال E‏ 
2.169 204 2.601 2.50 2.441 24 سو کت 4,142 4.007 3,858 35 
SF a 2.92 3.052 IM 3.304 3% 3.572‏ ۷ ہیں 1 SN‏ لو ليله 
1.۵08 4.38 1.19% 4.002 3.815 15 سی 7.758 7.361 681 8:021 65 
5 57 5.329 5,042 4,768 4.508 11.032 10,395 9,791 9.217 8.073 8.157 
7.609 7.206 08 351ء۵ 50 0 191 13.930 1302 12.1660 11.320 10:۵0٦‏ 
9.893 9.225 8.595 8.005 ا7.45 ۵.931 20107 18.060 17.319 16.040 14.884 15.786 
12.761 11.806 10.915 10.084 9.313 8.594 2714 25.012 24 21.199 19.498 17.922 
16.462 2 02 12.708 11,642 57 34 33.514 30.035 27.983 22 228 
21.0 1003 05 27 14.552 13.215 49,470 44.912 05 38.937 33.460 7 
b4, 184 16.386 18.190 205 2219 27 2275‏ 80,182 50 48.757 و پت 5 
35.339 11.1 26 271 22,37 20.319 158 .90 80.644 72.073 ان و 2805 
45.587 65 232 20 272 26 121.714 118.003 95,8589 کت کت من 
B08‏ .58 51.925 45.199 40.358 35.57 33 4 144.804 7,71 اوت کت 455 12 
07٣ 38.41 14,409 551 55 bh. RBI 75.862‏ یس4 169.52 سي یا و 
97.862 85.071 73.870 64.072 51 48.039 299,402 260.011 225.518 ا ا 
126.242 108.890 97,8015 81 ۵9,389 59.568 1 اہ ہر ا ag‏ الل OS‏ 
162.852 139.380 119.145 101.721 86.7350 73.84 رط ا اگوی ری کہ N‏ عو رت 
210.080 178.404 151.314 128.149 108.420 91.592 ل ل E E‏ وہ رر 
271.003 080 1۱۹9:۱۵8۰ 161.492 135,525 113.574 994,665 000,521 ےت ون جوت ١‏ لوو اش ای 
3 292.3001 244.054 203.400 149.407 140.831 4297 1123.350 لس اوس ie‏ 
TD a ei 174.031 211.750 256.385 309,948 374.14 450.976‏ 0ا 
581,759 478.905 33.84 323.045 244.498 272 28 سدم 4 ہج رر ا ال ل 
MIS 268.512 330,872 407.07 499,946 ۵12:998 70.08‏ 3621.82 2934.40 2377.221 1921.305 1550,293 
b34. B93 784.633 968.104‏ 512.867 405,590 335 021.148 4853,323 3905.488 3157.935 2516.909 2015.31 
1248.855 1004,33 8006.311 040.212 316,988 412.864 موی درو $03.452 5194,566 4142.075 3297.151 2019,994 
HB. 6B 511.952 646.235 814.220 1024.017 1205.550 .: 22‏ 28097.517 21617,598 10599.217 12720.241 0727.000 
2028.9 1045.505 1500.504 1025.927 807.791 814.820 135 1647 121392,522 899:151 520,767 49074.042 3110.865 
2.02 ۹11ء5653 4296.۵53 3258.155 2405.190 1861.054 732857577 524484,294 74589,658 260579,595 18325.148 134106,817 
26520.909 7 14195.439 10347.175 7525.164 5455.913 9 226087511664 155805759 1068308.1۹6 7104006.758 497929,223 
2 ۵4741۰۹68 46899.417 32860.527 22958.871 15994.690 
4 22939.82 154948,026 10435.342 70044.925 40890.435 


ا .>> 


الملاحق 


.> 6 6سشسسسسسسسدشدي ء: ة س1س س اللاحق 
١‏ القائمة ا ٢‏ القبمة المركبة للدفعات السئوية 
تابع القائمة | ١‏ کت سس _ے-.۔ ہے سسچچو و ددس 
/5 41 3 2 
رت . . . 0 ۱ 1 
7 40.0 101 101 3101 / 3.0 1.000 1.000 1.000 ا 4 : 
500 دم ا0 1 10 ل 
1.400 0 0( 0 0 0 0 0 4122 0 ' 
1.940 1.932 1.904 7 1.850 1310 4,246 509 5.204 5.101 
204 2.086 2,628 2.511 25 کہ 5 6.448 308 b.‏ 602 0 
3,842 3.33 3.027 3.525 3,421 6.802 ۵۰61 رو وہ 7214 7 
B092 0 8, 142 455 4826 5,005 5.189 5.378‏ 8.583 8.284 8 
70 1.213 6.907 7 8.38 اون 10.159 85 9.349 9 
10.541 10.025 9,531 9,058 8.605 07 تک 0 10,950 442 ,10 10 
را 15.935 13,1550 وو 11.703 8 ا 1288 12,189 87 1 
IBIS 19.3710 206‏ 7001 1597 1 14192 2 3 12 
25 2775 25.019 272 207 7 15.026 و 0 809 13 13 
٦ 7 17.715 21.439 31.90 34. 58 3.425 10,496‏ 1 و 14 
504 51 03 07 40,037 19,599 18,292 18.599 17.2935 16.097 15 
79.31 72.309 65.831 59.892 551 21,579 24 ا ls‏ 17258 16 
111.120 100.510 90,846 82.052 753 257 25 2,7 د 1 17 
8 139:708 125,3 112.411 100.713 20 28 212 0 کو 18 
5 _ٛ٘- 194,194 173.008 03 019 28.152 25 23.414 5 20 1 
5 269.930 238.151 210.9844 186.278 30,539 27.71 27 کے لے 20 
426,819 3.053 129.46 0۶9 253.318 16 2,8 2.70 7 0 2 1 
597.630 22 4544.017 335.9% 540 .344 15,719 ?31.94 28.67% کا او 2 
Bb. 683‏ 124.8300 427.454 542.514 ۸8:571 38.505 34,248 30.557 2709 اه 
1171356 1007,053 885.886 75 631.261 40 8 13 28.845 سا 9 
Bhb.b74 1018.245 1194.923 1400.637 1657,88‏ 44.502 39,083 34,426 30.422 . ا 
2597 194.885 1048,994 1394.994 1179.677 58.223 3 38,110 327 28.243 
0 20.171 2275.611 1911,145 1605.001 ر 5٦ ١‏ 
bb, 439 2180.001 2618.268 3140.344 3701.577 4499.880‏ 56.085 47.575 86 35 
31 5228.593 0 4533.0674 3507.028 2944,911 . 28 
84 71207.141 5980,470 4914,228 4032.279 90.320 12 ۵0.442 19,994 40 د 
790 10102.164 8251.019 6752.493 581,899 0 
BB ۵0.402 75.401 95.026 120. B00 7458.102 92253.515 11589.208 14042.008 637‏ .48 10 
2 2 19518.391 15717.106 265 10143.019 , 
106172 1۱01278.675 78602.551 60984.554 47191.284 0 90 71.093 56.481 45 
7 1 525523.,34 593098,224 294321,973 219541.574 159.700 7ء 1 3 
71 2720879.901 1970420.3608 1420448.597 1021529.415 ۱ ۸3 
60 14149444,787 9061157.525 ` 6855329,878 52754.703( 208 پ0 1ئ( ن0 
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الملاحق 


تابع القائمة أ ۲ 


سھسوھھسے_وے‪وےو9ٔوےو”_ٴ٭ذڈ دڈ٘'٭ں حص_سژ ب ا سس م يي ف 


11/ 


1,000 
2.110 

3.342 

4.710 
6۵08 
7,913 

9,783 
709 
14,104 
2 
01 
22,3 
272 
30.095 
34,405 
39,10 
44.501 
50, 396 
56,939 
b4.203 
225 
81,214 
91.148 
4 
114,415 


199,021 
21110 
581, B26 
986, b39 


1668,771 


10/ 


1.000 
20 
3.310 
4.641 
4.105 
716 
9.487 
11.436 
13.579 
37 
18.531 
21.384 
24.523 
27.975 
31.72 
35.50 
40.545 
45.999 
51.159 
5.5 
64.002 
71.403 
735 
87 
98.347 


[04 
271.024 
442.593 
718.905 


1143,909 


8َ 7 
۵ 0 
2,080 2.090 
3.244 3,278 
4.506 4.573 
5.847 5.985 
7.36 73 
8.923 9.200 

10.637 11.028 
12.488 1 
14.487 15,193 
16.645 17.540 
18.977 20.141 
2.5 225 
25 26.019 
22.152 201 
3004 33,003 
33,0 3.974 
201050 1 
41.446 46.018 
45.762 51:140 
53 56.765 
57 13ھ‎ 
40.893 69.532 
bh. 45 716.790 
224.686 835.302 
113, 283 136.308 
172.317 2111 
27 337.882 
386, 50b 525.859 
573.0 815.084 
- 432 - 


77 


1600 
2.070 
3.15 
4.440 
5.791 
7.153 
8.04 
10. 260 
11.978 
13.816 
15.784 
17.888 
20.141 
220 
25.129 
27.888 
30.840 
337 
32.19 
40.995 
441.865 
49.006 
513:360 
58.177 
118.357 


94,461 
138.237 
199.635 
285.49 


406,529 


04 


1.000 
2.060 
3.184 
4,35 
5.637 
6.975 
8.394 
9.897 
1 
13.181 
14.972 
16.870 
18.882 
21.015 
23.286 
25.673 
203 
30.906 
10 
36.786 
39.993 
43.392 
446 
506 
78.486 


79.058 
111.435 
154.762 
212.4 


290.336 


93 22ه2--2222 شخت "دسق 


تابع الفائمة أ ٢‏ 


۵ ل —~ 


رر 


167 


7 151 


14 


13/ 


27 


۶ی-0 0 0 +خ97تت7ت”؟77سسسسسسسسسب 
0[ 


2.170 
1 
5.141 
7.014 
9.207 
11.772 
14.773 
18.285 
223 
270 
3204 
34 
47.103 
50 
66.049 
78.979 
93.406 
110.285 
130.033 
153.139 
180.172 
201 
248. 808 
22.105 


يل رلك 


1426.491 


312 


۵879.291 


15089. 502 


1,000 
20 
3.506 
5.066 
6.877 
8977 
11.414 
14.240 
1.519 
21.321 
25.733 
50,850 
36.786 
2 
51.0 
00,25 
71.6735 
84.141 
98.603 
115. 380 
134.841 
157.415 
183, 601 
213.978 
29.214 


530. 312 
1120.713 
20,7 
4965. 274 


10435.649 


1.000 
20 
3.473 
41,993 
8.42 
810 
11,047 
7 
16:786 
200 
21 
29,002 
172 
40.505 
47.580 
55,717 
85.075 
15.836 
88.212 
102.444 
0 
137.032 
159.276 
8 
23 


0 5 
80810 
1779,090 
3585. 128 


7217,16 


E 


1.000 
2.140 
3,440 
41 
۵.610 
8.536 
10.730 
3 
16.08% 
19.337 
23.045 
2.271 
32.08? 
3.581 
43.842 
50, 80 
59,118 
08.34 
78.969 
91,025 
104, 768 
120.436 
138.297 
158.659 
181.871 


33,7 
693.573 
1342.025 
2590. 55 


41194.521 


1.000 
2.130 
3.407 
4,850 
6,480 
8.323 
10.405 
12.97 
15.416 
18.420 
21.814 
25.650 
29.985 
34,883 
40,417 
16.672 
53.39 
) 5 
70,19 
80 7 
92.470 
105. 491 
120.205 
136.831 
0 


293,199 
546.641 
1013.704 
1874.165 


07 


1.000 
20 
3.34 
407 
63 
8,115 

10.089 
12,300 
14.77% 
17,549 
20.655 
23 
27 
11 
110 
12.753 
04 
55.750 
63.140 
72.052 
01,۵099 
92.503 

104.003 

118.155 

133.334 


23 
43 
70,01 
0 


2100.018 


تابع القالمة ١‏ 
9 : قابع القا ٢-١‏ 
ےے.- سس O‏ #اناقاك 00ل سسسسستت 
2 281 211 201 191 )18 
لل سے 297 281 271 261 251 201 
20 2220 1.000 1.00 1.000 00 لاس سس سب ببسم 
٠ 375‏ 2.20 20 2.190 1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
ا 3.08 104 0 06 بی 20 20 20 20 20 20 
کا 5.524 5.444 5.38 و 2 3.954 3.918 3.883 3.848 3.815 10 
1 710 71 42 وی 3.215 8.101 6.016 5,931 58 56 5.684 
ا 10.442 10.183 9930 ول 4 7,4 8.070 8.0 8.533 8.368 07 8.048 
کا 0 13.321 12.916 عل 12 2 12.136 11.837 04 11,299 10.980 
کت 17.742 17,119 16,499 کنا 12.142 17.051 16.534 2 06 15,073 5 
ا 22,670 264 20.199 ا 15.377 22.995 223 21.341 588 .20 19,842 3 
رک پل 2057 27704 27 اناو گا 30,664 209 28.129 20 202 22 
کت 382 01 20 اوہ ان 40.556 38.593 171 35 33.5 31.045 
١اد‏ 2 281 10 37 مور 08 50.38 47.639 45.031 42.546 40.238 
کک 5546 51 7 70 10 69.180 0 81.501 57.739 58 55 
اھ 69.010 63.09 3.19% 811 ,54 42.219 91.016 8053 07. 73,751 740 6B.‏ 44.110 
BALL 2-8 261 775 70 2 i.‏ 109.62 101.465 93,926 86,949 006 
ا 1043 95,780 87.442 7905 و 1S0‏ 1.30 !129,86 119.7 109.687 100.815 
0 و 129.020 116,894 105:1 022 ۶4 717 199.37 181,868 145.24 151.377 138.109 126.011 
و 05 ۱99.0001 چوک کا لت 258,145 233.791 تد تہ لات 191.735 177,60 157.255 
2 اون یی کا لان“ 3H40)‏ 300.252 269.08 242,55 05 قاد ۰ ۹۔۱۹ 
7 21.9 0088 چیک التي HOD Ê‏ 35.2 وو رر یں ور 240.013 
کا  .:07‏ ویر 6.026 r‏ وين ورر مو 494,21 47,573 ?387.3 342.945 01 .07ز 
ا 03 ْ٘ 300080 رو کہ کا للبززيل 720,94 ت359ھ 717,ؤ 55‏ 489,110 428.91 177.45 
O FIT TOS BI 00‏ مد رو BIL,‏ ۔- 00:0۵ نت 528.101 ۸5ک 
د 20 25: 392:001 337.010 ا 1202007 1040,35 900,199 جو 67.425 502.630 
50.7 550:2022 ...01,99 جو9 مرا 155160 1352.659 1144,253 $82,251 8435:0553 725,41 
ا ۱فاو دو قن 2002,40 1704,80 1454,201 1258.615 1051.791 898,092 
. .185 1181.882 
اع mM‏ 5875231200200 4012.97 3942,026 3227,174 2040.916 


090. 334 
1816.652 24 21 355.38 4783.045 6 


17154,046 5 9741,525 ا 25596.644 20188.966 15909.824 12527,442 761 .9856 770.75 


4165,3213 5529.829 
22728.805 30008.655 39792,982 52571,998 69577,460 1447,53 


1.75 
١ 9 7 14 18281.310 25295. 6 3171,419 4830 
606 91831.496 126382,798 173697,040 [8787.8636 4607 8 


"04 
2 7101 6 45497.191 6517.202 94525.279 5 


195372,641 280255,693 401374,471 573077,874 81910.077 0 


٣ 435 - - 434 - 


الملذدحق 


تابع القائمة | ؟ 

301 311 191 331 31 35/ 
1.000 1.000 1,000 1.000 1.000 1.000 
2.300 210 2,0 20 20 20 
30 4.026 4,062 4.099 4.136 4.173 
6.187 614 6.342 2 6.542 6.655 
9,045 9,219 9.398 9.581 66 9,954 
12.756 13,077 046 2 14.086 14,438 
17.583 18.131 18.69% 7 19.876 20,492 
23.858 2.52 28 2.8 27.633 2.04 
32.015 335 34,895 3.429 38.029 39.09% 
42.819 44.786 47.0۵2 49.451 51.958 54.590 
56.405 59.670 83.122 6b. 09 70.624 77 
77 79,168 "00 "0.5 95,637 1 
97.625 104.710 112.303 120,439 13 5 
73 138.170 119,240 161.183 174.045 187.954 
167,286 182.005 197,997 215.374 247 28 
218.472 223 262.356 22707 314.891 344. 897 
285.014 35 347,309 383.305 8024 41 
31.518 413.185 459,449 510.795 547.158 630,925 
483.973 542.272 607.472 680. 358 7,6 852. 748 
630.165 711.376 802.843 905.876 1021.807 1152.210 
820.215 932.903 1040.779 1205.814 130.221 1556. 484 
1067. 280 1223,103 1401,229 1604,733 1837,096 210253 
1388.464 1603.244 1850.622 2135. 5 2462.709 2839.042 
1806.003 2101,276 2,21 2840.943 3301,030 3833.70b 
2348.803 2753.۵72 1324 1774 40 5174.504 
8728,۹855 10632,744 12940.85 15738,077 19124,859 770 
17402.808 - 1027,8101  51809.1277 65504,842 82436.815 41151 
120392488} 158300134 207874,272 272615,194  357031.8886 5 
447019.389 ۵107237.057 833058.110 1134511.085 1542539.1009 31 
1459740.743 2354147.606 1338459.988 4721367,756  6۵44596,222 389019. 


40ے 


1.000 
2.400 
4.560 
7.104 
10.746 
604 
2.53 
34.35 
49.153 
69.814 
98.139 
13.5 
09 
275. 300 
30 
541.988 
759.784 
1044. 697 
1491. 57è 
2089. 206 
2925,089 
4097.245 
5737,142 
8032.999 
11247,199 


60501.081 
287 
5011 


4,53 


30280676, 378 0 59 


1.000 
20 
4,322 
7,008 
10.741 
15.90 
23.142 
808ء3 
47,10 
۵)7 
95.38 
130.823 
844 .182 
255.15 
33562 
370 .495 
489,565 
5 0 
8+ 
1856.250 
210 
3588.813 
4989.450 
6936.355 
9042.506 


072 
2,5 
1110 3 


00 


0 
20 
44 
62 

10.539 
15.544 
22451 
31.78 
45.155 
287 .63 
80 
122,904 
170.607 
236 
327.284 
62 
٤٣7ھ‏ 
80610 
0ھ 

1648, S43 

2276.016 

3141.902 

4336.825 

5985.819 

B261. 430 


41358.175 
207004,080 
1034045. 327 


5105314.126 


18527915.005 0 
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371 


1.000 
2.370 
41,27 
6.818 
10.341 
13.107 
21.9 
30.837 
43,247 
60.248 
83, 540 
115,450 
159,107 
219.059 
1 
413.522 
507.524 
718.509 
1067.557 
1463.553 
2006,087 
2749.312 
757 
04 
7,9 


۸0 
|6 
195462. 089 


8 8 


1.000 
2.360 
4.210 
5ھ 
10.146 
14.99 
21.16 
202 
41.435 
57.552 
78.998 
108.437 
148,475 
202.926 
2779 
377.492 
514,641 
700,939 
954.27 
1298.817 
1767.391 
2104,651 
3271.326 
4450,003 
0053.004 


27 
131084,122 
409890, 482 

2837578, 950 


000 04 


الللاعق ل س الملاحق 
القائمة أ ٣۳‏ القيمة الحالية لدينار واحد ابع القائمة | م 
سوب سا سي ايت E eel‏ ۱ 
/11.0 10.07 9.07 81 201 ۵0 
/5.0 /4.0 07 /2.0 1.07 السنة 
_ ج ححح حح ن س 
0.901 0.909 0.917 0.926 0.935 0.945 
0.812 0.82 0.842 0.857 03 0.890 
0.952 0.902 0.971 0.980 0.990 1 کی دا 09 00 0.816 0.840 
٠ 2 0.980 0.961 0.9453 0.915 0.907‏ 05 0,103 072 
0.059 0.683 0.08 
0.8۵4 0.889 0.915 0.942 071 3 0.13 0.47 
0.593 0.21 0.850 0.681 
021 0.855 008 0.924 00 1 5 0.205 
0.184 0.822 0.863 006 0:51 5 0.555 0.364 06 00 
0.746 00 0837 سی و 0.482 03 007 0.583 0.023 0.065 
0.11 00 815 : سم ١‏ 0.434 0.467 0.502 0.540 0.502 0.027 
0.677 7 ا سیت 0.391 0.424 00 0.50 0.544 0.592 
7 0:1 01 03 0.923 8 کت 5 او ک0 0508 0.558 
ال سو ایم اسیا سو 'ظ سے 0.350 0.388 0.429 0.475 0.527 
0.585 0:650 0722 0.804 06 11 0.286 0.319 0:56 0.397 0.444 0.497 
0.557 05 001 0:88 0.887 12 008 00 06 008 0.415 0.469 
0.530 01 0.681 0.73 0.879 13 0.252 0.263 0.299 00 0.388 0.142 
مل سید 0.661 0.758 0.810 14 0.209 00 0.25 0.315 0.342 0.117 
0.401 0.555 02 03 0861 15 0.188 0.218 0.252 0.292 0.339 04 
0.458 0.534 0.625 00 0.53 7 اد0 0.198 0.231 0.20 0.317 0.371 
0.434 0.513 0.605 004 0.84 17 وو 0:180 0.212 00 06 00 
0.416 049 0.507 0.700 086 18 سی 0164 0.194 0.232 0.27 0.331 
06 0.475 00 0:۵8۵ 0.828 19 0.124 019 0.178 0.215 0.258 0.312 
0.37 0.456 0.554 0.675 0.820 20 0 0 0 8 .0 22 1 0 0 
0.359 0.439 0.538 0.660 011 21 0.101 0.123 0.150 : : . 
.0 0.170 0.211 0.262 
1ڈ کا موا O‏ اسل و e ۲-۳6 n oll, o‏ 
00 00 0.492 0.622 0.788 24 0.074 0.092 0.116 0.146 0.184 0,213 
0.295 0,315 0.478 0.610 0.780 25 0.066 0.084 0.106 0.135 0.172 00 
0.281 0.361 00 0.598 2-72 0.060 0.076 0.098 0.125 0.161 0.207 
0.208 0 ۔ 0.450 0.584 00 27 0.054 0.069 0.090 0.116 0,150 0.19% 
05 0.335 037 0.54 07 28 0.08 0.063 0.002 0.107 0.141 0.185 
03 0.321 0.424 0.563 0.149 29 0.044 0.057 0.075 009 0:111 00 
0.231 0.308 02 0.552 0.142 30 0.026 003 0.09 00 004 030 
0.181 03 05 00 0.704 35 0.015 0.022 0.032 00 0,007 0.097 
0.142 0.208 0.307 0.453 0.072 0 ا" سو 0م 0051 0,010 0.073 
0.111 0.171 00 0.410 0.39 45 کی 7 دنو 002 00 00 
٠ 50 008 0.372 0.228. 01 0.087‏ 


438 - 439 ۔ 


الملاحق حص الملاحق 


تابع القائمة | Nia 5 ٣‏ 
22ت ااا ا ااام ا 
ê 1601 17,01‏ ك0" 7 7 21.01 22.01 21.01 20.01 19۰01 18.01 
فسني لد ےس اھ ھی تھا ی2 
0,855 0.862 0.870 0.817 0.885 03 او لو یں ا ,4 
0.331 03 0.156 0.769 03 0.197 و 0" 4 
0.624 0.641 0,458 کا ا N‏ 0.537 0.551 0.544 0.579 0.593 0.609 
0.534 0.552 0.512 0.592 0615 مد 0.437 0.451 0.407 0.482 0.499 0.516 
0.456 0.476 0.197 0519 0.543 0509 0.355 0.30 0.384 0.402 0,419 0,437 
0.90 0,410 032 454 0 0480 و 0,289 0.305 0.319 0.35 0.352 0.370 
0:1 00 0376 0 045 0 0.235 0.249 0.263 0.29 0,2% 0.314 
05 0.305 0.37 0351 0.376 0404 0.191 0.204 0.218 03 0.249 0.26۵ 
03 0.23 0.284 0.308 031 0381 0.15 0.167 0.180 04 0.209 0.25 
0.208 07 0247 0370 05 سی 0,126 0.137 0.149 0.102 0.1764 0.191 
0.178 05 015 0337 : 0.103 0.112 0.125 0.135 0.148 0.162 
0.152 0.168 سی ای 21 0.287 0.083 0.092 0.102 0.112 0.124 0.137 
0.130 0.145 0.143 0.102 9 08 05 0.084 0,095 0.104 0.116 
0.111 0.125 0.141 140 0 209 0.229 0.055 0.042 0.009 0.08 0.088 0.099 
0.095 0:108 0:123 0.1490 كه سا 0.045 0.051 0.057 0.065 0.074 0.084 
0.081 0.0953 007 03 ضرق مت 0.036 0.042 0.047 004 0:002 0.071 
OS 0.108 0.093 0.000 009‏ چو 1پ 0 0.031 009 0,015 0.052 0.060 
0.059 009 0:081 0.095 0.024 0.028 0.032 0.038 0.044 0:051 
0:051 0.00 0.070 0085 11 00 0.020 0.023 0.027 0.031 0.037 003 
0.043 0,051 0.061 03 1 سی 0.016 0.019 0.022 0.024 0.0351 0.037 
0,037 0.044 0:053 0.084 دو ا 0,013 0.015 0,018 0.022 0.026 0.031 
e 0.05 0.046 0.038 0.032‏ 0.01 0.013 0,015 0.018 0.022 0.024 
0.027 0.033 0.040 0.049 0 مس 0.009 00 02 05 0.018 0.022 
0.023 0.028 05 0.053 ای ا 0 0.007 0.008 0.010 0.013 0.015 0.019 
0.020 0.024 00 0,038 0.047 0059 0,004 0.007 0.009 0.010 0.013 0.016 
0.017 0.021 0.026 0.033 002 وو 0.005 0.00 0.007 0.009 0.011 0.014 
0.014 0.018 0.025 0.029 0037 0 0.004 0.005 0.006 0.007 0.009 0.011 
0.012 }0.0 :0.020 0.02% 0.033 0042 0.003 0.004 0.005 0.004 0:008 0.010 
0.011 0.014 0.017 0.022 سو 0.037 0.002 0.003 0.004 0.005 0.004 0.008 
0.009 0.012 0.015 0.020 0.026 0033 0.002 0.003 0.003 0.001 0.005 0.007 
0.004 006 0.008 0.010 0.014 0.019 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002 0.003 
0:002 0.003 0.004 0.005 0.008 0.011 0. 000 000 0.001 0.001 0.001 
0.001 0.001 0.002 0.003 0.004 0.006 000 000 0 0. 0ء 0.001 
4 0.001 0.001 - 0.001 0.002 0.003 08ء 000 0. 0. 0 0. 


- 440 - ۸۰ء 


الملاحق اللاحق 
ابع القائمة أ ٣‏ تابع القائمة ال ٣‏ 
ہد رمتستس سس تہ 
صممسےسجیجم۔صس۔س_جویچےورےےو_ سو چک و سے سے 
۱ 37 1314.01 301 1201 11.01 3001 
2,01 28.017 27,01 26.01 201 201 
وو تتھ ے سیت یھ ہہ ا سے رت 01 06 0.752 0.758 0.763 000 
0.775 0.781 0.787 0 00 006 0.549 0.557 0.565 0.574 0.583 0.592 
0.401 0.610 0.620 030 00 0.650 0.404 0.414 0.425 0.435 0.445 0.455 
0:646 0.477 0.488 0.500 0.512 0.524 0.301 0.310 0.320 0.329 0.30 0.350 
0.361 0.373 0.384 0.397 0.410 0.423 0 0.231 0.240 0.250 0.259 079 
0.280 0.291 0,303 0.315 008 0.341 0.165 0.173 0.181 0.189 0.198 0,207 
0.217 0.227 0.238 0.250 0.262 0.275 0.122 0.129 0.136 0.143 0.151 0.159 
0.168 0.178 0.188 0.198 0.210 0.2722 0.091 0.09% 0.102 0,108 0.115 0.123 
Û. 088 0.082 0.077 0.072 0.067 0.179 0.168 0.157 0.148 0.13? 0.130‏ 0.094 
0.101 0.108 0.116 0.135 0.134 014 0.050 0.054 0.058 0.042 0,067 0.073 
0.078 0.085 0.092 0.099 107 0 116 5 0.037 0.040 0.043 0.047 0.051 0.054 
0.061 0066 0.072 0.079 0086 0094 0.027 0.030 0.033 0,036 009 0,043 
0,047 0052 0.057 0.062 سو 0.020 0.022 0.025 0.027 0.030 0,033 
00 000 0 ای : 0.08 0.015 0.017 0.018 0.021 0.023 0,05 
008 0032 د0 سا e‏ 0 0.011 0.012 0.014 0,016 0017 0,010 
2 سوا 0.02 اتی 0.035 0,040 ا SS EET LEC‏ 
ا سس 002 05 0,028 0.032 0.005 0.005 0:006 0007 0,000 0,009 
نک َك" ایی 0.020 0.025 0.026 0:003 0.004 000040 005 000 0007 
ا کت 0.014 0.014 0.018 0.021 0002 0.003 0.003 0,004 0,008 00 
١ 1‏ 0 0.012 0.014 0.017 0.002 0.002 0.003 003 0,003 0,004 
0.006 0.007 0.008 0.010 0.012 0.014 0.001 0.002 0.002 0.002 0,003 0,003 
0.005 000 0,007 0.008 0.009 0.011 0.001 0.001 0.001 0.002 0,002 0,002 
0.004 0.004 0.005 0.006 0.007 0.009 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0,002 
0.003 0.003 0.004 0.005 0.006 0.007 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0,001 
0.002 0.003 0.003 0.004 0.005 0.004 000. 000. 0.001 0.001 0.001 001 
0.002 0.002 0.003 0.003 0.004 0.005 000, 000. 000 . 0,001 0.001 0001 
٠ 0.003 0.002 0.002 0.002 0.001‏ 0.004 000. 000. 000. 000. 0.001 0,001 
0.001 1 _ 0.002 0.002 0,002 03 . 0ء 0ء 000. 0ء 000. 000, 
0,001 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 000. 0ء 0ء 0ء 0ء 000 
0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002 000. 0ء 000. 000. 000. 000 
0ء 0.001 0.004 0.001 0.001 0.002 0ء 0ء 0 0ء 0۔ 0. 
00 000. 000, 000. 000. 0.001 000. 00 000, 000. 0ء 000, 
000. 000. 000. 000. ۰000 000 000. 0ء 0ء 000. 0ء 0ء 
0ء 0ء 0 ` 0.000 0 0 000. 
000. 000. 000. 000, 000, 0ء 


- 443 - - 442 - 


الملاحق 


تابع القائمة ٣ ١‏ 
/40.0 1.01 1.01 17.01 16.01 
0.14 0.19 0.125 0.730 0.735 
0.510 0.518 0.525 0.533 0.541 
00 0.372 081 0.389 0.398 
0.260 268 .0 0.278 0.284 0.292 
0.186 0.193 0.200 0.207 0.215 
0.133 0.139 0,145 0.151 0.158 
0.095 0.100 0.105 0.110 0.116 
0.068 0.072 0.076 0.081 0.085 
0.048 0.052 0.055 0.059 0.003 
0.035 0.037 0.040 0.043 0.046 
0.025 0.027 0.029 0.031 0.034 
0.018 0.019 0.021 0.025 0.025 
0.013 0.014 0.015 0.017 0.018 
0.009 0.010 0.011 0.012 0.014 
0.006 0.007 0.008 0.009 0.010 
0.005 0.005 0.006 0.004 0.007 
0.003 0.004 0.004 0.005 0.005 
0.002 0.003 0.003 0.003 0.004 
0.002 0.002 0.002 0.003 0.003 
0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 
0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 
0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 
000. 0.001 0.001 0.001 0.001 
00 000 0ء 0.001 0.001 
0ء 0ء 000. 000. 000, 
0ء 0ء 000. 000. 000, 
000, 000. 000. 000. 0ء 
000. 000. 0ء 0ء 000, 
0ء 0ء 000 000. 000 
000 000 000. 000. 0ء 
0ء 0ء 0ء 000. 0ء 
0ء 00 000, 000. 0ء 
000 00 0. 000. 000. 
0ء 000 0ء 0ء 0ء 
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القائمة !ب 4 . 
87 71 
0.924 0.935 
1.783 1.808 
7 2.624 
2 3.37 
3 4.100 
4.625 ۸:1071 
5.20 3.389 
50 3.971 
07 6,515 
4.10 7۰028 
7.139 7.49 
7.53% 7.143 
7.904 8,358 
804 8.745 
8,09 9.108 
851 9.447 
2 9.765 
9.372 10.059 
۲4 10.31 
8 10.594 
10.017 10.834 
10.201 11.061 
1 11.272 
10,529 11.469 
5 11.654 
1.8 12.409 
55 12948 
5 13.332 
12.108 1.406 
33 15.801 


0.943 
1.033 
2.13 
3.465 
4.212 
4,917 
5.582 
6.210 
6.802 
7.360 
7.887 
8.384 
8.853 
9.295 
9.712 
10.106 
10.477 
10.828 
11.158 
11,470 
11.764 
12.042 
12.303 
0 
12.783 


13.765 
14.498 
15,04 
15.454 


15.762 


0.952 
1.859 
2,3 
30 
4.329 
3.076 
5.786 
6.463 
7.108 
7,2 
8.306 
۵:863 
74 
9.899 
10. 380 
10.838 
11.274 
11.690 
12.085 
12.402 
12, 821 
13.143 
13.489 
13.799 
4 


2 


القيمة ا حالیة للدفعات السنوية 


002 
1.886 
2,005 
30 
4.452 
3022 
02 
۵۰733 
75 
81 
8.760 
9.385 
9.986 
10.563 
11.118 
11.652 
12.16 
12.639 
13.134 
13.590 
14.029 
14.451 
117 
13.247 
15.022 


1.292 
18.665 
19.793 
20,0 


21.402 
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0.971 
1.913 
2.829 
3.717 
4,580 
5.417 
6.230 
7.020 
7.786 
8.530 
9.253 
9.954 
5 
6 
11.8 
21 
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